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HYPOTHESES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de l’économie mondiale reposent sur un cer-
tain nombre d’hypothéses. On suppose que 1) les taux de change effectifs réels resteront constants
aux niveaux moyens observés entre le 30 janvier et le 27 février 2008, 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 I’euro; 2) que les politiques économiques nationales actuelles seront mainte-
nues (en ce qui concerne les hypotheses relatives aux politiques budgétaires et monétaires des pays
industrialisés, voir I’encadré Al); 3) que le cours moyen du baril de pétrole sera de 95,50 dollars le
baril en 2008 et de 94,50 dollars le baril en 2009, et qu’il restera constant en valeur réelle a moyen
terme; 4) que le LIBOR (taux offert a Londres sur les dépots interbancaires a six mois en dollars)
s’établira en moyenne a 3,1 % en 2008 et a 3,4 % en 2009; 5) que le taux des dépots interbancaires
a trois mois en euros sera en moyenne de 4,0 % en 2008 et de 3,6 % en 2009; 6) que le taux des
certificats de dépdt a six mois au Japon se chiffrera en moyenne a 1,0 % en 2008 et a 0,8 % en 2009.
Il s’agit évidemment d’hypotheéses de travail plutét que de prévisions, et 'incertitude qui les entoure
s’ajoute aux marges d’erreur inhérentes a toute projection. Les estimations et projections sont fon-
dées sur les statistiques disponibles jusqu’a fin mars 2008.

Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude :
indique que les données ne sont pas disponibles ou pas pertinentes;

— indique que le chiffre est égal a zéro ou qu’il est négligeable;

- entre des années ou des mois (par exemple, 200607 ou janvier—juin) indique la période cou-
verte, de la premiére a la derniére année ou du premier au dernier mois indiqué inclusivement;

/ entre les deux années (par exemple, 2006/07) indique un exercice budgétaire (financier).

Par «billion», il faut entendre mille milliards.

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

Dans les graphiques et les tableaux, les zones mises en relief dénotent des projections des services

du FMI.

Si aucune source n’est indiquée dans les tableaux et graphiques, les données sont tirées de la base
de données des Perspectives.

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

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

Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement a une entité territoriale
constituant un Etat au sens oti I'entendent le droit et les usages internationaux. Il s’applique également
a un certain nombre d’entités territoriales qui ne sont pas des Etats, mais qui peuvent étre considérées
comme des économies distinctes aux fins de 'analyse économique et de I’établissement des statistiques.



INFORMATIONS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES

Le présent rapport sur les perspectives de I’économie mondiale peut étre consulté en version inté-
grale sur le site Internet du FMI, www.imf.org. On trouvera a la méme adresse un ensemble d’infor-
mations (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.

Les demandes de renseignements sur le contenu des Perspectives de l'économie mondiale et de 1a base de
données y afférentes doivent étre adressées par courrier classique ou électronique ou par télécopie (le
service ne peut répondre aux demandes de renseignements par téléphone) a :

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.
Washington, D.C. 20431, U.S.A.
Messagerie électronique : weo@imf.org Télécopie : (202) 623-6343



PREFACE

Les projections et ’analyse présentées dans les Perspectives de l'économie mondiale font partie inté-
grante de la surveillance que le FMI exerce sur I’évolution et les politiques économiques des pays
membres, les marchés financiers internationaux et le systéeme économique mondial. Le rapport sur
les perspectives et politiques économiques mondiales est I’aboutissement d’une étude interdéparte-
mentale 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 par-
ticulier par les départements géographiques et divers départements de soutien : le Département de
I’élaboration et de I’examen des politiques, le Département des marchés monétaires et de capitaux et
le Département des finances publiques.

L’analyse que présente le rapport sur les perspectives de I’économie mondiale est coordonnée par
le Département des études sous la direction générale de Simon Johnson, Conseiller économique et
Directeur du Département des études. Les travaux sont dirigés par Charles Collyns, Directeur adjoint
du Département des études, et Subir Lall, Chef de division par intérim, Département des études. Tim
Callen a coordonné les premiéres phases du projet avant de changer d’affectation.

Les principaux collaborateurs de la présente édition sont Roberto Cardarelli, Kevin Cheng, Stephan
Danninger, Selim Elekdag, Thomas Helbling, Deniz Igan, Florence Jaumotte, Ben Jones, Tim Lane, Valerie
Mercer Blackman, Paul Mills, Gianni De Nicolo, Jonathan Ostry, Rodney Ramcharan, Alessandro Rebucci,
Alasdair Scott, Nicola Spatafora, Jon Strand, Natalia Tamirisa, Irina Tytell, Toh Kuan, Gavin Asdorian, To-
Nhu Dao, Stephanie Denis, Nese Erbil, Angela Espiritu, Elaine Hensle, Patrick Hettinger, Susana Mursula,
Bennett Sutton et Ercument Tulun. Le traitement des données et la gestion des systémes informatiques
ont été assurés par Mahnaz Hemmati, Laurent Meister et Emory Oakes. Ont également contribué a cette
édition Eduardo Borensztein, Marcos Chamon, Hamid Faruqee, Lyudmyla Hvozdyk, M. Ayhan Kose,
Kornélia Krajnyak, Michael Kumhof, Douglas Laxton, Jaewoo Lee, Paolo Mauro, Steven Symansky, Stephan
Tokarick et Johannes Wiegand. Parmi les consultants extérieurs figurent Warwick McKibbin, Tommaso
Monacelli, Ian Parry, Luca Sala, Arvind Subramanian, Kang Yong Tan et Shang-Jin Wei. Linda Griffin
Kean (du Département des relations extérieures), qui a corrigé le manuscript anglais, et Virginia Masoeller
(des services linguistiques) ont assuré la coordination de la production des éditions arabe, espagnole et
francaise.

Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements et des admi-
nistrateurs, qui I'ont examiné les 19 et 21 mars 2008. Cependant, les projections et les évaluations sont
celles des services du FMI et ne doivent étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités natio-
nales qu’ils représentent.
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AVANT-PROPOS

La présente édition des Perspectives de I’économie
mondiale présente l'avis des services du FMI en

ce qui concerne léconomie mondiale aw printemps
2008, avec notre évaluation de la situation et

des perspectives actuelles, ainsi qu’une analyse
approfondie de plusieurs facteurs importants qui
influeront sur la situation et les perspectives dans les
mois et les années a venir. Ce rapport a été préparé par
une équipe composée essentiellement des services de la
Division des études économiques mondiales, dirigée
avec competence par Charles Collyns et, depuis janvier,
Subir Lall. Je tiens aussi a souligner la contribution
particuliere de Tim Callen, qui a dirigé cette division
pendant trois ans et qui a aidé a concevoir ce rapport.
Je dois aussi souligner, comme toujours, que d’autres
membres des services du FMI, au sein du Département
des études et de toute l'organisation, ont joué des roles
importants dans la production de ce rapport, par le
biais de contributions directes a tous les chapitres et
d’un processus permanent d’interaction et de retour
d’informations.

L’économie mondiale est entrée dans une
période nouvelle et précaire. I’économie
américaine continue de se débattre au milieu
des problémes financiers qui sont apparus
dans le secteur des préts hypothécaires a risque
mais qui se sont maintenant propagés bien
plus largement. Les tensions que 'on pensait
limitées a une partie du marché immobilier ont
maintenant des répercussions négatives considé-
rables sur I’ensemble de I’économie : la hausse
des impayés, la dépréciation des garanties et le
resserrement du crédit créent un «ralentisseur»
financier puissant et difficile a vaincre.

Outre de graves problémes a l'intersection du
crédit et de I’économie réelle, les Etats-Unis res-
tent accablés par de sérieuses erreurs de gestion
du risque parmi leurs principales institutions
financiéres. Des problémes qui étaient jugés limi-
tés a des questions de liquidité sur les marchés

monétaires a court terme — et que I’on pensait

pouvoir surmonter en tant que tels — produisent
des effets en cascades dans une bonne partie du
secteur financier, provoquant des vagues répétées
de déclassements, d’ajustements a la hausse des
pertes subies par les banques américaines et euro-
péennes, et maintenant une réduction sensible

et apparemment inarrétable du levier d’endette-
ment a I’échelle mondiale.

Cette compression des préts et la volonté
connexe de réduire les risques ont joué un role
important dans deux événements dramatiques
qui se sont produits alors que le présent rapport
était en phase finale de préparation. Premie-
rement, une des cinq plus grandes banques
d’investissement américaines, Bear Stearns, a été
vendue dans des conditions difficiles, notam-
ment 'imminence présumée d’une défaillance
d’une portée considérable. Deuxiémement, la
Réserve fédérale a pris des mesures pratique-
ment sans précédent pour empécher la pro-
pagation des problémes de Bear Stearns. Ces
mesures ont eu clairement un effet stabilisateur,
du moins pour le moment.

A nos yeux, la forte correction qui se pour-
suit sur le marché immobilier américain et les
problémes non résolus du secteur financier ont
amené I’économie américaine au bord de la
récession. En fait, nous prévoyons maintenant
que les Etats-Unis entreront effectivement en
récession — c’est-a-dire deux trimestres ou plus
de croissance négative — en 2008, avant de se
redresser modérément en 2009.

Les répercussions sur le reste du monde
seront probablement considérables. Nous avons
déja revu a la baisse nos prévisions de crois-
sance en Europe et dans une bonne partie des
pays émergents. Notre prévision révisée pour la
croissance mondiale est de 3,7 %, contre 4,9 %
en 2007, ce qui représente un ralentissement
marqué. Cependant, je tiens a souligner que,
pour réaliser une croissance méme de ce niveau,
il faudra que la plupart des pays avancés n’en-
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registrent qu'un ralentissement modéré et que
beaucoup de pays émergents maintiennent dans
une large mesure leur croissance rapide.

Outre les problémes du secteur financier, il
existe deux grandes sources de vulnérabilité
a court terme pour I’économie mondiale, et
elles sont examinées en détail dans le présent
rapport. Premiérement, il se peut que les prix
immobiliers reculent considérablement dans de
nombreux autres pays avancés (premier gra-
phique). Bien que le chapitre 3 indique que la
dynamique particuliére du marché immobilier
aux Etats-Unis ne correspond pas a celle des
autres pays, il montre aussi que I'immobilier
joue peut-étre maintenant un role plus impor-
tant dans le cycle conjoncturel au sens plus large
— la nature du financement hypothécaire a
changé et les prix de I'immobilier ont augmenté
presque partout ces dix dernieéres années.

Les cours des produits de base constituent
bien entendu la deuxiéme source de vulnéra-
bilité. Le chapitre 5 examine leur réle dans les
bons résultats de nombreux pays émergents et
pays en développement ces derniéres années.

Il est a noter comment I’envolée des cours

des produits de base au cours des cinq dernie-
res années (deuxiéme graphique) a permis a
presque tous les pays riches en produits de base
d’améliorer leurs résultats. Bien qu’il y ait lieu
de penser que les pays exportateurs de produits
de base sont maintenant mieux en mesure que
par le passé de résister a un ralentissement
sérieux, nous continuons d’appeler a la pru-
dence : au cours des trente derniéres années,
les cours des produits de base ont diminué, en
moyenne, de 30 % pendant les ralentissements
prononcés de I’économie mondiale.

Tous les regards sont maintenant tournés vers
les principaux pays émergents. Ils sont parve-
nus a maturité économique ces cinq derniéres
années — en diversifiant leurs exportations, en
renforcant leur économie nationale et en amé-
liorant leur cadre d’action. Il est concevable que
leur dynamisme, conjugué a des ajustements
opérés en temps opportun, puisse soutenir a
la fois leur demande intérieure et I’économie

mondiale.
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Toutefois, a 'heure actuelle, ces pays émer-
gents sont en proie non pas a une récession
imminente, mais bien a des tensions inflation-
nistes. En particulier, la dynamique financiere
de la dépréciation du dollar et I'incertitude
croissante sur les marchés financiers, conjuguées
a la persistance d’une croissance vigoureuse
de la demande dans les pays émergents et a la
réaction peu soutenue de I’offre de produits
de base, maintiennent la pression a la hausse
sur les prix de I’alimentation et de I’énergie en
dépit de I'assombrissement des perspectives de
I’économie mondiale. Donc, au moment méme
ot il semblerait justifié de préparer des mesures
anticycliques, les principaux pays émergents
doivent s’efforcer de contenir I'inflation.

Ces problemes immédiats sont importants,
mais il ne faut pas perdre de vue les problémes
a plus long terme, notamment le changement
climatique. Le FMI peut contribuer a ce débat
important en analysant les conséquences macro-
économiques du changement climatique, qui
peuvent étre d’une large portée et se produire

rapidement. Le chapitre 4 met I’accent sur les
répercussions macroéconomiques des mesures
d’atténuation et soutient que des cadres d’ac-
tion bien concus peuvent limiter les émissions
de carbone et autres sans avoir un effet négatif
majeur sur la croissance

Outre les arguments convaincants a moyen
terme en faveur d’une maitrise des émissions,
nous avons besoin d’urgence d’une stratégie
mondiale plus cohérente en ce qui concerne les
prix de I’énergie. Il est essentiel que les haus-
ses des prix des carburants soient répercutées
sur les consommateurs finals : le mécanisme
de formation des prix peut ainsi jouer un role
approprié dans toute I’économie mondiale en
réduisant la demande (et en limitant les ten-
sions inflationnistes) chaque fois que la situa-
tion de I’offre ou des événements financiers
font monter les cours des produits de base. Les
efforts de protection des consommateurs contre
les véritables cofits a court, a moyen ou a long
terme de 'utilisation de combustibles fossiles
s’avéreront probablement pires que vains.

Simon Johnson
Conseiller économique et Directeur du Département

des études
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Conjoncture économique mondiale

L’expansion mondiale ralentit face a une crise
financieére majeure (chapitre 1). Le ralentisse-
ment est le plus marqué dans les pays avancés,
en particulier aux Etats—Unis, ou la correction
du marché immobilier continue a exacerber les
tensions financiéres. Parmi les autres pays avan-
cés, la croissance en Europe occidentale a fléchi
aussi, mais au Japon I'activité a été plus vigou-
reuse. Les pays émergents et les pays en dévelop-
pement ont été moins touchés jusqu’a présent
par les turbulences financiéres et ont continué
d’enregistrer une croissance rapide, avec la
Chine et I'Inde comme moteurs, bien que I’acti-
vité commence a ralentir dans certains pays.

L’inflation non corrigée a augmenté dans le
monde entier, en raison de la vigueur persis-
tante des prix de I'alimentation et de I’énergie.
Dans les pays avancés, I'inflation hors alimenta-
tion et énergie est montée ces derniers mois en
dépit du ralentissement de la croissance. Dans
les pays émergents, I'inflation non corrigée a
augmenté de maniére plus marquée, en raison
de la croissance vigoureuse de la demande et
de la plus grande importance de I’énergie et en
particulier de I’alimentation dans les paniers de
consommation.

Les marchés des produits de base ont pour-
suivi leur essor en dépit du ralentissement de
I’activité mondiale. La forte demande des pays
émergents, qui a représenté une bonne partie
de 'augmentation de la consommation des pro-
duits de base ces derniéres années, est un €élé-
ment moteur de la hausse des cours, alors que
la demande liée aux biocarburants a fait monter
les prix des principales cultures vivrieres. Par
ailleurs, I'offre s’ajuste a Ia hausse des cours avec
retard, notamment pour ce qui est du pétrole, et
les stocks sur de nombreux marchés sont tombés
a des plus bas a moyen ou a long terme (appen-
dice 1.2). La récente montée des cours des pro-

duits de base semble aussi s’expliquer au moins
en partie par des facteurs financiers, les produits
de base représentant de plus en plus une autre
catégorie d’actifs.

Le choc financier qui s’est produit en aotit
2007, alors que le marché américain des préts
hypothécaires a risque («subprime») était secoué
par le retournement de I’envolée des prix immo-
biliers, s’est propagé rapidement et de maniére
imprévisible pour infliger de lourdes pertes aux
marchés et aux institutions au coeur du systéme
financier. Il a réduit les liquidités sur le marché
interbancaire, a pesé sur les fonds propres de
grandes banques et a conduit a une réévaluation
des risques sur toute une série d’instruments,
comme expliqué plus en détail dans I’édition
d’avril 2008 du Global Financial Stability Report. La
liquidité reste déficiente en dépit des réactions
agressives des principales banques centrales,
alors que les craintes concernant les risques de
crédit se sont intensifiées et se sont étendues
bien au-dela du secteur des préts hypothécaires
arisque. Les cours des actions ont reculé aussi
du fait de I'intensification des signes de fléchis-
sement économique, et les marchés d’actions et
des changes sont restés volatiles.

Ces turbulences financiéres et la réduction
du levier d’endettement qui en résulte tou-
chent les mécanismes de crédit bancaires et
non bancaires, et les signes d’un rationnement
général du crédit s’accumulent dans les pays
avancés — méme si 'on ne peut pas encore par-
ler d’une véritable crise du crédit. Les normes
d’octroi de préts bancaires aux Etats-Unis et en
Europe occidentale sont durcies, I’émission de
titres structurés est réduite et les marges sur les
titres de sociétés sont en forte hausse. Les réper-
cussions sont les plus sérieuses aux Etats-Unis,
ou elles contribuent a accentuer la correction
du marché immobilier. En Europe occidentale,
les principales retombées se font sentir dans les
banques les plus directement exposées aux va-
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leurs mobilieres américaines de second rang et
sous la forme de perturbations des marchés in-
terbancaires et des marchés des titres structurés.
Les récentes tensions financiéres touchent
aussi les marchés des changes. Le taux de
change effectif réel du dollar américain a baissé
fortement depuis le milieu de 2007 alors que
I'investissement étranger dans les obligations et
les actions américaines souffre de la diminution
de la confiance dans la liquidité et le rendement
de ces actifs, ainsi que de la dégradation des
perspectives de croissance et de la baisse des
taux aux Etats-Unis. La dépréciation du dollar
a dopé les exportations nettes et a contribué
a réduire le déficit des transactions courantes
des Etats-Unis a moins de 5 % du PIB au qua-
trieme trimestre 2007, soit plus de 1% % du PIB
de moins que le record enregistré en 2006. La
principale contrepartie de la baisse du dollar
américain est une appréciation de ’euro, du yen
et d’autres monnaies flottantes telles que le dol-
lar canadien et les monnaies de quelques pays
émergents. Cependant, les fluctuations des taux
de change ont été moins marquées pour plu-
sieurs pays affichant un excédent élevé des tran-
sactions courantes — notamment la Chine et les
pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient.
Les effets de contagion directs sur les pays
émergents et les pays en développement ont
été moins prononcés que lors de turbulences
financieres antérieures, bien que les entrées de
capitaux aient ralenti ces derniers mois et que
les émissions aient été modérées. Plusieurs pays
qui avaient beaucoup emprunté a I’étranger
a court terme ont été davantage touchés. Les
répercussions commerciales du ralentissement
de D'activité dans les pays avancés ont été limi-
tées jusqu’a présent : elles sont plus manifestes
dans les pays qui commercent beaucoup avec
les Etats-Unis. En conséquence, la croissance
dans les pays émergents et les pays en dévelop-
pement est restée généralement vigoureuse et
équilibrée d’une région a I'autre, alors que I'in-
flation monte dans de nombreux pays a cause
de la bonne tenue des prix de I’alimentation
et de I'énergie et de la vigueur de la demande

intérieure.

Le ressort des pays émergents et des pays en
développement s’explique par leur intégration
croissante dans I’économie mondiale et le ca-
ractere diversifié de 'envolée actuelle des cours
des produits de base, qui a dopé davantage que
lors d’expansions antérieures les exportations,
I'investissement direct étranger et I'investisse-
ment intérieur dans les pays qui exportent ces
produits. Comme expliqué au chapitre 5, les
pays exportateurs de produits de base ont pu di-
versifier leurs secteurs exportateurs, notamment
en accroissant les exportations de biens manu-
facturés, et la part des échanges parmi les pays
émergents et les pays en développement eux-
mémes a augmenté. Le renforcement des cadres
d’action macroéconomiques et I’amélioration
des institutions ont été des facteurs importants a
cet égard. En conséquence, la croissance de ces
pays dépend moins du cycle conjoncturel des
pays avancés, bien que les effets de contagion
n’aient certainement pas été éliminés.

Perspectives et risques

La croissance mondiale devrait ralentir a
3,7 % en 2008, soit 2 point de moins que prévu
dans la mise a jour de janvier des Perspectives et
1% de point de moins qu’en 2007. Elle devrait
rester plus ou moins inchangée en 2009. La
divergence entre les pays avancés et les pays
émergents devrait persister, la croissance dans
les pays avancés tombant bien en deca du poten-
tiel. I.’économie américaine devrait connaitre
une légere récession en 2008, en raison des ef-
fets de synergie entre les cycles de I'immobilier
et des marchés financiers, avant de se redresser
modestement en 2009 alors que les institutions
financiéres résolvent lentement leurs problémes
de bilans (chapitre 2). En Europe occidentale,
la croissance tombera aussi bien en deca de son
potentiel, sous I'effet des répercussions com-
merciales, des tensions financiéres et du retour-
nement du cycle immobilier dans certains pays.
Par contre, la croissance dans les pays émergents
et les pays en développement fléchira modé-
rément, mais restera vigoureuse en 2008 et en

2009. Le ralentissement s’explique par les efforts



déployés pour éviter la surchauffe dans certains
pays, ainsi que par la contagion commerciale et
financiére et une modération des cours des pro-
duits de base.

Les prévisions de croissance mondiale a court
terme continuent d’avoir plus de chances d’étre
révisées a la baisse qu’a la hausse. Les services
du FMI évaluent aujourd’hui a 25 % la proba-
bilité d’un ralentissement de la croissance mon-
diale 4 3 % ou moins en 2008 et en 2009, ce
qui équivaudrait a une récession mondiale. Le
plus grand risque tient aux événements en cours
sur les marchés financiers et particulierement
a la possibilité que les pertes considérables sur
les crédits structurés liés au marché américain
des préts hypothécaires a risque et a d’autres
secteurs affectent sérieusement les bilans dans
le systeme financier et transforment le resserre-
ment actuel du crédit en une véritable crise du
crédit. L’interaction entre les chocs financiers et
la demande intérieure, en particulier par le biais
du marché immobilier, demeure un sujet de
préoccupation pour les Etats-Unis et dans une
moindre mesure pour I’Europe occidentale et
les autres pays avancés. Par contre, la demande
intérieure pourrait étre plus vigoureuse que
prévu dans les pays émergents, mais ces pays
restent vulnérables a la contagion commerciale
et financiere. Par ailleurs, les risques liés aux
tensions inflationnistes ont augmenté, du fait de
I’envolée des cours sur les marchés tendus des
produits de base et de I'orientation a la hausse

de I'inflation hors alimentation et énergie.

Enjeux

Les pays du monde entier font face a divers
problémes qui changent rapidement, et, si les
circonstances varient d’un pays a 'autre, il
sera essentiel, dans un monde de plus en plus
multipolaire, de s’attaquer a ces problemes de
maniere globale, en tenant compte pleinement
des interactions entre les pays. Dans les pays
avancés, il est urgent de faire face aux remous
sur les marchés financiers et de réagir au ris-
que de ralentissement de la croissance, mais il

convient de tenir compte aussi des risques d’in-
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flation et de considérations a plus long terme.
Dans de nombreux pays émergents et pays en
développement, il reste important de veiller a ce
que la croissance vigoureuse actuelle n’entraine
pas une montée de I'inflation et ne crée pas des
sources de vulnérabilité, mais ces pays devront
étre préts a réagir a un ralentissement de la
croissance ou a un durcissement des conditions
de financement si la conjoncture extérieure se

détériore brutalement.

Pays avancés

Dans les pays avancés, les autorités monétaires
doivent trouver un juste équilibre entre atténuer
les risques de ralentissement de la croissance
et éviter une montée de I'inflation. Aux Etats-
Unis, I'augmentation des risques de révision a
la baisse de la croissance, au milieu de I'incer-
titude considérable qui entoure 'ampleur, la
durée et les répercussions des turbulences finan-
cieres et de la détérioration de I’emploi, justifie
les fortes baisses des taux d’intérét décidées ré-
cemment par la Réserve fédérale et la poursuite
de I'assouplissement monétaire jusqu’a ce que
I’économie se soit raffermie. Dans la zone euro,
si I'inflation actuelle est excessivement élevée, il
est prévu qu’elle retombe au-dessous de 2 % en
2009, les perspectives de croissance étant de plus
en plus négatives. En conséquence, la Banque
centrale européenne peut se permettre d’assou-
plir sa politique monétaire. Au Japon, il est jus-
tifié de maintenir les taux d’intérét inchangeés,
bien qu’il soit possible, de maniére limitée, de
réduire les taux d’intérét, qui sont déja bas, si
les perspectives de croissance se détérioraient
substantiellement.

Au-dela de ces préoccupations immédiates,
I’évolution récente sur les marchés financiers a
alimenté le débat concernant la prise en compte
par les banques centrales des prix des actifs
lorsqu’elles décident de ’orientation de leur
politique monétaire. Le chapitre 3 examine les
liens entre les cycles immobiliers et la politique
monétaire. Il conclut que 'expérience récente
semble montrer qu’il est justifié d’accorder
une plus grande importance aux variations des
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prix immobiliers dans les décisions de politique
monétaire, surtout dans les économies ayant
un marché hypothécaire plus développé ou les
effets d’«accélérateur financier» sont devenus
plus prononcés. Cela pourrait se faire dans le
cadre d’une stratégie de gestion du risque en
«navigant a contre-courant» lorsque les prix de
I’immobilier varient rapidement ou s’écartent
des fourchettes habituelles, bien qu’il ne soit ni
possible ni souhaitable que la politique moné-
taire adopte des objectifs spécifiques en matiere
de prix immobiliers.

La politique budgétaire peut jouer un role
stabilisateur utile dans les pays avancés en cas de
ralentissement de I’activité économique, mais
elle ne peut compromettre le rééquilibrage
budgétaire a moyen terme. En premier lieu, il y
a des stabilisateurs automatiques qui devraient
offrir un soutien budgétaire en temps voulu,
sans compromettre les progres vers les objectifs
a moyen terme. En outre, une relance discré-
tionnaire supplémentaire se justifie peut-étre
dans certains pays, étant donné que la vigueur
des forces récessionnistes est préoccupante et
que les turbulences financiéres ont peut-étre
affaibli le mécanisme normal de transmission de
la politique monétaire, mais une telle relance
doit étre engagée en temps opportun, et étre
bien ciblée et rapide. Aux Etats-Unis, ot les
stabilisateurs automatiques sont assez faibles,
la loi adoptée récemment pour relancer I’éco-
nomie semble pleinement justifiée, et il faudra
peut-étre trouver les moyens d’accorder une
aide publique supplémentaire pour les marchés
immobiliers et financiers. Dans la zone euro, les
stabilisateurs automatiques sont plus importants
et il faut les laisser opérer pleinement autour
d’une trajectoire de déficit budgétaire qui est
compatible avec des progres continus vers les
objectifs a moyen terme. Les pays dont les ob-
jectifs a moyen terme sont en bonne voie d’étre
atteints peuvent prendre des mesures de relance
discrétionnaires supplémentaires si nécessaire.
Cependant, dans d’autres pays, les possibilités
de laisser opérer les stabilisateurs automatiques
pleinement pourraient étre limitées par le ni-

veau élevé de la dette publique et des plans

d’ajustement qui sont insuffisants pour assurer
la viabilité a moyen terme. Au Japon, il est prévu
que la dette publique nette reste trés élevée en
dépit du récent rééquilibrage. En cas de ralentis-
sement économique, on pourrait laisser opérer
les stabilisateurs automatiques, mais leur effet
sur la demande intérieure serait limité, et il y
aurait peu de marge de manoceuvre pour pren-
dre d’autres mesures discrétionnaires.

Les pouvoirs publics doivent continuer de
faire face énergiquement aux turbulences fi-
nancieres pour éviter une véritable crise de
confiance ou une crise du crédit. Il est prioritaire
de rétablir la confiance dans les contreparties, de
renforcer les fonds propres et la situation finan-
ciere des institutions et d’atténuer les tensions
sur les liquidités, comme il est noté plus en dé-
tail dans I’édition d’avril 2008 du Global Financial
Stability Report. D’autres mesures a I’'appui du
marché immobilier américain, y compris 'uti-
lisation éventuelle du bilan du secteur public,
pourraient réduire I'incertitude quant a I’évolu-
tion du systéme financier, mais il s’agit de veiller
a éviter de créer un risque moral excessif. A plus
long terme, il faudra améliorer la réglementa-
tion des marchés hypothécaires, promouvoir
I'indépendance des agences de notation, élargir
le périmetre de controéle, renforcer le cadre de
coopération en matieére de contréle et améliorer

les mécanismes de résolution des crises.

Pays émergents et pays en développement

Les pays émergents et les pays en développe-
ment doivent maitriser I'inflation tout en ayant
conscience des risques de dégradation qui ré-
sultent du ralentissement de la croissance dans
les pays avancés et de la montée des tensions
sur les marchés financiers. Dans certains pays,
un nouveau durcissement monétaire sera peut-
étre nécessaire pour contenir I'inflation. Avec
un régime de change flexible, 'appréciation de
la monnaie a tendance a fournir un appui utile
au resserrement monétaire. Les pays appliquant
un taux de change qui est fortement dirigé vis-a-
vis du dollar américain ont moins de marge de

réaction parce qu’un relévement des taux d’in-



térét pourrait encourager une hausse des en-
trées de capitaux. La Chine et d’autres pays qui
ont diversifié leur économie profiteraient d’un
assouplissement de leur régime de change qui
dégagerait une plus grande marge de manaceuvre
pour la politique monétaire. Pour de nombreux
pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient,
I’arrimage au dollar américain entrave la politi-
que monétaire, et il sera important que I’accu-
mulation actuelle des dépenses soit modulée de
manieére a tenir compte de la position conjonc-
turelle de ces économies et que la priorité soit
accordée aux dépenses visant a réduire les gou-
lets d’étranglement de 'offre.

Les politiques budgétaires et financiéres
peuvent aussi jouer un role utile pour éviter la
surchauffe et des problémes connexes. La mai-
trise des dépenses peut contribuer a freiner la
demande intérieure, réduire la nécessité d’'un
resserrement monétaire et atténuer les tensions
résultant des entrées de capitaux a court terme.
Un contréle vigilant du secteur financier — en
encourageant des normes d’octroi de préts suffi-
samment strictes et une solide gestion du risque
dans les institutions financieres intérieures —
peut étre bénéfique a la fois en modérant I'effet
de la croissance rapide du crédit sur la demande
et en réduisant I’accumulation de facteurs de
vulnérabilité dans les bilans.

Par ailleurs, les pouvoirs publics de ces pays
doivent étre préts a faire face a une conjoncture
extérieure plus défavorable, qui pourrait peser
sur les résultats commerciaux et les entrées de
capitaux. Dans bien des pays, un renforcement
du cadre d’action et du bilan du secteur public
permettra d’utiliser davantage que par le passé
des politiques monétaires et budgétaires anticy-
cliques. En Chine, le rééquilibrage des dernieres
années offre une grande marge de manceuvre
pour soutenir I’économie par la politique bud-
gétaire, notamment en accélérant le programme
d’investissements publics et les réformes pour
renforcer les dispositifs de protection sociale,
les soins de santé et I’éducation. Dans beaucoup
de pays d’Amérique latine, des dispositifs bien
établis de ciblage de I'inflation permettront
d’assouplir la politique monétaire en cas de
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fléchissement de I'activité et de diminution des
tensions inflationnistes. Ces pays pourraient
laisser opérer les stabilisateurs budgétaires auto-
matiques, bien qu’ils ne puissent guere prendre
des mesures discrétionnaires de relance bud-
gétaire, étant donné que leur dette publique
demeure élevée. Quelques pays émergents ou en
développement qui affichent un déficit courant
élevé ou sont vulnérables a d’autres égards et
qui dépendent des entrées de capitaux devront
peut-étre durcir promptement leur politique
économique pour préserver la confiance.

Initiatives et actions multilatérales

Une action globale est devenue indispensa-
ble face aux problémes mondiaux. En cas de
sérieux ralentissement de I’économie mondiale,
il serait envisageable de fournir une aide budgé-
taire temporaire dans une série de pays qui ont
bien assaini leur situation budgétaire au cours
des derniéres années. Une impulsion budgétaire
dans un large groupe de pays qui profiteraient
d’une hausse de la demande globale pourrait
s’avérer bien plus efficace que des efforts isolés,
étant donné les inévitables répercussions inter-
nationales d’'une augmentation des dépenses
dans des économies ouvertes. Il est encore pré-
maturé d’engager une telle action, mais il serait
bon que les pays soient prévoyants de maniere a
pouvoir réagir en temps voulu si un tel soutien
s’avere nécessaire.

Il reste important de réduire les risques liés
aux déséquilibres courants mondiaux. II est
encourageant de noter que des progres sont
accomplis dans 'application de la stratégie ap-
prouvée par le Comité monétaire et financier
international et les plans d’action plus détaillés
présentés par les participants a la consultation
multilatérale sur les déséquilibres mondiaux or-
ganisée par le FMI en vue de rééquilibrer la de-
mande intérieure au niveau international, avec
I’appui des variations des taux de change réels
(encadré 1.3). Cette feuille de route reste
pertinente, mais doit étre utilisée de maniére
souple afin de tenir compte de I’évolution de
la conjoncture mondiale. La réduction des
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obstacles aux échanges reste aussi une priorité
importante, mais la lenteur des progrés dans le
cycle de Doha est décevante. .’augmentation
des échanges commerciaux a été un facteur
important de la bonne tenue récente de I’éco-
nomie mondiale — et des progres accomplis
récemment dans la lutte contre la pauvreté a
I’échelle mondiale — et il reste essentiel de re-
doubler d’efforts dans ce domaine.

Les engagements pris récemment de mettre
en place un cadre d’action conjointe post-Kyoto
face aux changements climatiques sont notés avec
grand intérét. Comme noté au chapitre 4, les ef-

forts déployés pour s’adapter a I'accumulation
des gaz a effet de serre et pour atténuer celle-ci
ont des conséquences macroéconomiques impor-
tantes. Celles-ci peuvent étre limitées a condition
que le plafonnement des émissions repose sur
une tarification efficace du carbone qui tient
compte des dégats occasionnés par les émissions.
Cette tarification doit étre appliquée au niveau
international afin de maximiser I’efficience de la
réduction des émissions; elle doit étre souple afin
d’éviter la volatilité et elle doit étre équitable afin
de ne pas imposer une charge excessive aux pays
les moins en mesure de la supporter.



CHAPITRE

PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

L'expansion mondiale ralentit face a une crise finan-
ciere majeure. Le ralentissement est le plus marqué dans
les pays avancés, en particulier aux Etats—Unis, ou la
correction du marché immobilier continue d exacerber les
lensions financieres. Les pays émergents et les pays en
développement ont été moins touchés jusqu'a présent par
les turbulences financieres et ont continué d enregistrer
une croissance rapide, avec la Chine et l'Inde comme
moteurs, bien que Uactivité commence d ralentir dans
certains pays. Selon le scénario de référence, léconomie
américaine connaitra une légere récession en 2008, en
raison des effets de synergie entre les cycles de Uimmobi-
lier et des marchés financiers, avant de ne se redresser
que progressivement en 2009, car il faudra du temps
pour assainir les bilans. Dans les autres pays avancés,
la croissance sera anémique en 2008 et en 2009 en
raison des retombées commerciales et financieres. Un
ralentissement est prévu aussi dans les pays émergents et
les pays en développement, méme si la croissance devrait
rester supérieure a sa tendance a long terme dans toutes
les régions. Les projections ont plus de chances d étre ré-
visées a la baisse, en particulier a cause du risque dune
véritable crise du crédit, et les pays émergents et les pays
en développement ne seront pas a Uabri d’un sérieux
ralentissement dans les pays avancés. Dans ces condi-
tions, les pays avancés dotvent continuer de s’employer
a stabiliser les marchés immobiliers et financiers tout en
s’attaquant aux risques de ralentissement, sans faire
remonter Uinflation ni compromettre les objectifs a plus
long terme. Pour de nombreux pays émergents et pays en
développement, Uenjeu reste d éviter une surchauffe ou
une accumulation des facteurs de vulnérabilité, mais les
powvoirs publics doivent étre préts a réagir avec a-propos

a une détérioration de la conjoncture extérieure.

Apercu de I’évolution récente
et des perspectives : une divergence
mais pas de découplage

L’évolution de I’économie mondiale au
cours des six derniers mois est caractérisée par

I'interaction de deux forces puissantes mais

opposées : la crise financiére qui a secoué les
pays avancés et la montée en puissance des pays
émergents qui se mondialisent rapidement.
Selon les estimations, le PIB mondial mesuré
en parité de pouvoir d’achat (PPA) a progressé
de 4,9 % en 2007, soit bien au-dessus de la ten-
dance pour la quatriéeme année consécutive (ta-
bleau 1.1 et graphique 1.1)!. Aprés un troisieme
trimestre plus solide que prévu, I'activité dans
les pays avancés a ralenti assez nettement vers la
fin de I'année, en particulier aux Etats-Unis, ot
la débacle du marché des préts hypothécaires a
risque («subprime») a eu des répercussions sur
un large éventail d’institutions et de marchés
financiers (graphique 1.2).

Par contre, la croissance est demeurée vigou-
reuse dans les pays émergents et les pays en
développement, en dépit d’un ralentissement
de I'activité vers la fin de I’année. La Chine et
I'Inde — ot la croissance a atteint respective-
ment 11,4 % et 9,2 % en 2007 — sont restées les
locomotives, mais toutes les régions ont main-
tenu une croissance rapide. Celle-ci est portée
par les gains considérables de productivité qui
résultent de I'intégration progressive de ces pays
a I’économie mondiale, par la progression des
termes de ’échange pour les pays producteurs
de produits de base qui découle de ’envolée
persistante des cours du pétrole et d’autres
matiéres premicres, et par le renforcement des
cadres d’action.

L’inflation non corrigée a augmenté dans le
monde entier, en raison de la vigueur persis-

Les agrégats mondiaux et régionaux utilisent les
coefficients nationaux calculés a partir des nouvelles
données sur la parité de pouvoir d’achat publiées par le
Programme de comparaison internationale en décembre
2007. Cela a entrainé une révision a la baisse des esti-
mations de la croissance mondiale ces dernieres années
d’environ % point par rapport aux estimations de I'édi-
tion d’octobre 2007 des Perspectives. Voir appendice 1.1
pour plus de détails.
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Tableau 1.1. Perspectives de I’économie mondiale : apergu des projections?
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Ecart par rapport
aux projections

Projections actuelles de janvier 2008
2006 2007 2008 2009 2008 2009
Production mondiale 5,0 4,9 3,7 3,8 -0,5 -0,6
Pays avancés 3,0 2,7 1,3 1,3 -0,6 -0,8
Etats-Unis 2,9 2,2 0,5 0,6 -1,0 -1,2
Zone euro 2,8 2,6 1,4 1,2 -0,2 0,7
Allemagne 29 2,5 1,4 1,0 -0,1 0,7
France 2,0 1,9 1,4 1,2 -0,1 -1,0
Italie 1,8 1,5 0,3 0,3 —0,5 -0,7
Espagne 3,9 3,8 1,8 1,7 -0,6 -0,8
Japon 2,4 2,1 1,4 1,5 -0,1 -0,2
Royaume-Uni 29 3,1 1,6 1,6 -0,2 -0,8
Canada 2,8 2,7 1,3 1,9 -0,5 -0,5
Autres pays avancés 45 4,6 &3 3,4 -0,4 -0,4
Nouvelles économies industrielles d’Asie 5,6 5,6 4,0 44 -0,4 -0,4
Pays émergents et pays en développement 7,8 79 6,7 6,6 -0,2 -0,4
Afrique 59 6,2 6,3 6,4 -0,7 -0,2
Afrique subsaharienne 6,4 6,8 6,6 6,7 -0,3 -0,2
Europe centrale et orientale 6,6 58 44 43 -0,2 -0,8
Communauté des Etats indépendants 8,2 8,5 7,0 6,5 — -0,1
Russie 74 8,1 6,8 6,3 0,2 -0,2
Russie non comprise 10,1 9,6 74 7,0 -0,6 0,2
Asie, pays en développement d’ 9,6 9,7 8,2 8,4 -04 -0,4
Chine 11,1 11,4 9,3 9,5 -0,7 -0,5
Inde 9,7 9,2 79 8,0 -0,5 -0,2
ASEAN-5 57 6,3 5,8 6,0 -0,2 -0,2
Moyen-Orient 58 58 6,1 6,1 0,2 0,1
Hémisphére occidental 55 5,6 4.4 3,6 0,1 0,4
Brésil 3,8 54 48 3,7 0,3 -0,3
Mexique 438 3,3 2,0 2,3 -0,6 -0,7
Pour mémoire
Union européenne 3,3 3,1 1,8 1,7 -0,3 -0,7
Croissance mondiale calculée sur la base des cours de change 3,9 3,7 2,6 2,6 -0,4 0,7
Volume du commerce mondial (biens et services) 9,2 6,8 5,6 5,8 -0,8 -1,1
Importations
Pays avancés 7,4 4,2 3,1 3,7 -1,3 -1,2
Pays émergents et en développement 14,4 12,8 11,8 10,7 - 1,1
Exportations
Pays avancés 8,2 58 45 42 -04 -0,9
Pays émergents et en développement 10,9 8,9 71 8,7 -1,3 -1,0
Cours des produits de base (en dollars EU)
Pétrole? 20,5 10,7 34,3 -1,0 13,0 1,3
Produits de base hors combustibles (moyenne fondée sur la
pondération des exportations mondiales de produits de base) 23,2 14,0 7,0 -4.9 71 1,2
Prix a la consommation
Pays avancés 2,4 2,2 2,6 2,0 0,2 -0,1
Pays émergents et en développement 54 6,4 74 57 1,0 0,3
Taux du LIBOR a six mois (en pourcentage)?
Dépots en dollars 53 53 3,1 3,4 -0,9 -1,0
Dépots en euros 3,1 43 4,0 3,6 -0,2 -0,4
Dépots en yen 0,4 0,9 1,0 0,8 -0,1 0,2

Note : On suppose que les taux de change effectifs restent, en valeur réelle, aux niveaux observés entre le 30 janvier et le 27 février 2008. Voir
I'appendice statistique pour détails, groupes et méthodologies.

TLes coefficients nationaux utilisés pour calculer les taux de croissance agrégés pour des groupes de pays ont été révisés par rapport a 'édition
d’octobre 2007 des Perspectives, de maniere a inclure les taux de change PPA révisés qui ont été publiés par le Programme de comparaison internationale.
2Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubai Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2007 était de 70,95 dollars le
baril; hypothése pour 2008 : 95,50 dollars le baril; et pour 2009 : 94,50 dollars le baril.

3Taux a six mois pour le dollar EU et le yen. Taux & trois mois pour I'euro.
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tante des prix de I'alimentation et de I’énergie
(graphique 1.3). Les hausses rapides des cours
des produits de base tiennent principalement
a la vigueur persistante de la demande dans les
pays émergents, qui représentent I’essentiel de
la hausse de la consommation de ces produits
au cours des derniéres années, et a une réaction
anémique de I'offre; des facteurs financiers ont
joué un role aussi (appendice 1.2). Dans les pays
avancés, I'inflation hors alimentation et énergie
est montée ces derniers mois en dépit du ralentis-
sement de la croissance. Dans les pays émergents,
I'inflation non corrigée a augmenté de maniere
plus marquée, en raison de la croissance vigou-
reuse de la demande et de la plus grande impor-
tance de I’énergie et en particulier de I’alimenta-
tion dans les paniers de consommation.

Il est prévu que la croissance mondiale ralen-
tira a 3,7 % en 2008 et maintiendra a peu pres
le méme rythme en 2009. La situation sur les
marchés financiers demeurera probablement
extrémement difficile jusqu’a ce que I'ampleur et
la distribution des pertes sur les titres structurés
soient clarifiées, que les principales institutions
financiéres soient en mesure de reconstituer leurs
fonds propres et de renforcer leur bilan, que le
cadre de référence des crédits structurés et des
instruments d’investissement connexes soit ren-
forcé, et que le risque de réduction générale du
levier d’endettement et de baisse concomitante
des prix des actifs soit plus clairement contenu. La
correction du marché immobilier aux Etats-Unis
continuera de peser sur la demande et restera
une source d’incertitude pour les marchés finan-
ciers. En conséquence, les Etats-Unis devraient
connaitre une légere récession en 2008, en dépit
du substantiel soutien monétaire et budgétaire
qui a été engagé. Dans les autres pays avancés, la
croissance ralentira aussi du fait des retombées
commerciales et financiéres, les marchés immo-
biliers plombant la croissance dans certains pays
européens. Un ralentissement est prévu aussi dans
les pays émergents et les pays en développement,
du fait des efforts déployés pour éviter la sur-
chauffe dans certains pays, ainsi que de I’effet de
contagion des pays avancés et d’'une modération
des cours des produits de base, mais la croissance

Graphique 1.1. Indicateurs mondiaux?
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

La croissance mondiale est restée vigoureuse en 2007 pour la quatriéme année
consécutive, mais les résultats ont divergé : I'activité a ralenti dans les pays
avancés, alors que la croissance est demeurée rapide dans les pays émergents
et les pays en développement. La croissance devrait ralentir partout en 2008

et 2009.
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Source : estimations des services du FMI.
Les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI. Sauf indi-
cation contraire, les agrégats sont pondérés sur la base de la parité de pouvoir d’achat.
2Taux moyen de croissance des pays (somme pondérée en fonction de la parité
de pouvoir d’achat). Au fil des ans, la pondération des pays a croissance plus rapide
augmente, ce qui oriente la courbe vers le haut.
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Graphique 1.2. Indicateurs courants et avancés
(Variations en pourcentage par rapport a 'année précédente,

sauf indication contraire)

La production industrielle a féchi dans les pays avancés, ou les indicateurs de confiance des
chefs d’entreprise et des consommateurs se sont aussi détériorés sensiblement ces der-
niers mois. Les indicateurs d’activité des pays émergents restent orientés a la hausse, tan-
dis que le commerce a rebondi début 2008 du fait des hausses des cours des produits de base.
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Sources : confiance des chefs d’entreprise : pour les Etats-Unis, Institute for Supply
Management; pour la zone euro, Commission européenne; pour le Japon, Banque du
Japon. Confiance des consommateurs : pour les Etats-Unis, Conference Board; pour la
zone euro, Commission européenne; pour le Japon, Bureau du Premier Ministre. Pour

les autres indicateurs : Haver Analytics.

1Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande,

Royaume-Uni, Suéde, Suisse et zone euro.

2Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Corée, Estonie, Hong
Kong (RAS), Hongrie, Inde, Indonésie, Israél, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique, Pakistan,
Pérou, Philippines, Pologne, République slovaque, République tchéque, Roumanie, Russie,
Singapour, province chinoise de Taiwan, Thailande, Turquie, Ukraine et République

bolivarienne du Venezuela.

3Les données sur la confiance des consommateurs au Japon sont fondées sur un indice
de diffusion, ou des valeurs supérieures a 50 indiquent un raffermissement de la confiance.

4Les données pour la Chine, I'Inde, le Pakistan et la Russie ont été calculées par interpolation.

restera supérieure a la tendance dans toutes les
régions. Ces projections risquent d’étre révisées a
la baisse, surtout en cas de nouvelle évolution dé-
favorable sur les marchés financiers.

Les sections suivantes examinent deux ques-
tions fondamentales : premiérement, I’ampleur
probable des répercussions des turbulences
financiéres sur I'activité économique, surtout
dans les pays avancés, et, deuxiémement, les pos-
sibilités pour les pays émergents et les pays en
développement de se découpler d’un ralentisse-
ment aux Etats-Unis et en Europe occidentale.
Nous examinons ensuite les risques pesant sur
les perspectives et leurs implications pour I’ac-
tion des pouvoirs publics.

Turbulences sur les marchés financiers :
de rudes secousses pour les pays avancés

La crise qui a éclaté sur les marchés financiers
en aout 2007 est devenue le choc financier le
plus sérieux depuis la grande crise de 1929,
pour frapper lourdement des marchés et des
institutions au cceur du systeme financier. Les re-
mous ont été provoqués par une hausse rapide
des impayés sur des préts hypothécaires a risque
(«subprime») dans le cadre d’une forte correc-
tion du marché immobilier américain (voir cha-
pitre 2) et par I’explosion des marges que cette
hausse a entrainée sur les titres garantis par ces
préts, notamment sur les obligations adossées
a des emprunts structurées de maniére a atti-
rer une bonne notation. Cependant, le levier
d’endettement étant excessivement élevé dans
le systeme financier, la crise s’est propagée ra-
pidement pour réduire les liquidités sur le mar-
ché interbancaire, affaiblir les fonds propres et
forcer la fermeture d’urgence d’intermédiaires
financiers d’envergure, perturber profondément
les marchés des crédits structurés et conduire
a une réévaluation du risque a travers un large
éventail d’instruments, comme expliqué plus
en détail dans I’édition d’avril 2008 du Rapport
sur la stabilité financiére dans le monde (Global
Financial Stability Report, GI'SR).

L’un des aspects les plus spectaculaires de
cette crise a été un tarissement sans précédent
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des liquidités, les taux interbancaires a trois
mois dépassant largement les objectifs fixés pour
les taux au jour le jour (graphique 1.4), alors
que les banques cherchaient a conserver leurs
propres liquidités en vue d’absorber les actifs
des instruments hors bilan pour lesquels ils ne
pouvaient plus obtenir de financement et que
I'incertitude montait en ce qui concerne I’am-
pleur et la distribution des pertes bancaires sur
les titres liés aux préts hypothécaires a risque et
d’autres crédits structurés. La pénurie de liquidi-
tés s’est généralisée : de plus en plus prudentes,
les banques ont réduit leurs lignes de crédit et
ont relevé les marges de sécurité et les appels de
marge sur les autres intermédiaires financiers.
Les principales banques centrales ont réagi
agressivement au tarissement des liquidités en
offrant un acces a grande échelle a des finan-
cements a court terme par le biais des méca-
nismes existants, et ce avec un succes initial
mitigé. Les primes de liquidité restant élevées
en décembre, la Banque centrale européenne
(BCE) a encore accru ses opérations, la Réserve
fédérale et la Banque d’Angleterre ont élargi
substantiellement la gamme de garanties accep-
tées et d’emprunteurs ayant accés au finance-
ment de la banque centrale, et les principales
banques centrales ont coordonné une initiative
visant a garantir un niveau adéquat de liquidi-
tés, la Réserve fédérale ayant notamment mis
en place des lignes de crédit réciproque pour
permettre aux banques centrales européennes
de fournir des liquidités en dollars. La Réserve
fédérale a pris d’autres mesures en mars, notam-
ment en ouvrant un guichet d’escompte pour
les spécialistes en valeurs du Trésor. Plusieurs
banques centrales ont aussi assoupli leur poli-
tique monétaire du fait de 'augmentation des
risques de révision a la baisse des perspectives de
croissance. En particulier, la Réserve fédérale a
abaissé le taux des fonds fédéraux de 300 points
de base depuis aott 2007, tandis que la Banque
du Canada et la Banque d’Angleterre ont aussi
réduit leurs taux directeurs, et que la BCE et la
Banque du Japon n’ont plus relevé leurs taux.
Au Royaume-Uni, les autorités ont mis en place
une garantie totale des dépots pour rétablir la

Graphique 1.3. Inflation mondiale
(Variation sur douze mois des prix a la consommation,
sauf indication contraire)

L’inflation non corrigée est montée fin 2007 et début 2008, du fait du renchérisse-
ment de I'énergie et surtout de I'alimentation. L’inflation hors alimentation et énergie
et les anticipations inflationnistes sont en hausse.
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Sources : Haver Analytics; calculs des services du FMI.

1Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande, Royaume-
Uni, Suéde et zone euro.

2pfrique du Sud, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Corée, Estonie, Hong Kong (RAS), Hongrie,
Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pologne, Singapour, province chinoise de Taiwan
et Thailande.

3Déflateur des dépenses de consommation des ménages.

4Rendement des obligations d’Etat 4 dix ans moins rendement des obligations d’Etat a dix
ans liées a l'inflation.
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Graphique 1.4. Mesures de la politique monétaire

et de la liquidité
(Taux d’intérét en pourcentage, sauf indication contraire)

Les banques centrales ont réagi agressivement a un tarissement des liquidités sur les

marchés interbancaires en offrant un accés a grande échelle a des fonds a court terme.

Face a la hausse des risques de ralentissement de I'activité, la Réserve fédérale a
abaissé rapidement le taux des fonds fédéraux, alors que la BCE et la Banque du Japon
ont maintenu leurs taux inchangés.
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Sources : Bloomberg Financial Markets; Eurostat; Haver Analytics; Merrill Lynch; OCDE
Perspectives économiques, calculs des services du FMI.

1Bons du Trésor a trois mois. )

2pPar rapport a I'inflation non corrigée. Ecarts par rapport a la moyenne de 1990-2007.

3Le taux de Taylor dépend 1) du taux d’intérét réel neutre, qui est fonction de la croissance
potentielle, 2) de I'écart entre la hausse des prix a la consommation et I'objectif d’inflation,
et 3) de I'écart de production. Voir chapitre 2 de I'édition de septembre 2004 des Perspectives.

4Moyenne pondérée de la variation du taux de change effectif nominal, du LIBOR au jour
le jour, du LIBOR a trois mois, du taux des obligations d’Etat a dix ans et du taux des obliga-
tions de société a haut rendement. Pondérations calculées par les services du FMI.

SLIBOR 2 trois mois moins taux des bons du Trésor & trois mois.

BVariations sur trois mois pour la zone euro, le Japon et les Etats-Unis (G3), en dollars.

confiance des déposants apres I’effondrement
d’un grand établissement de crédit hypothécaire.
Les primes a terme restent largement supé-
rieures a leur niveau habituel plus de sept mois
apres le début des turbulences.

La persistance des probléemes de liquidité
s’explique dans une large mesure par les craintes
croissantes concernant les risques de crédit.

Les marges de crédit ont continué de s’élargir
ces derniers mois, alors que les perspectives
s’assombrissent, et que la solidité générale des
produits structurés et des instruments d’inves-
tissement de maniere plus générale est de plus
en plus préoccupante (graphique 1.5). Comme
la situation du marché immobilier américain
continue de se détériorer, en particulier dans

le segment des préts hypothécaires a risque, les
cours des titres liés a des préts hypothécaires
ont continué de reculer. Par ailleurs, les marges
ont augmenté fortement dans d’autres segments
connexes (titres garantis par des cartes de crédit,
préts pour achat de véhicules, préts aux étu-
diants et crédits hypothécaires commerciaux),
en raison de craintes concernant la hausse des
taux d’impayés, le levier d’endettement excessif
et des techniques de titrisation douteuses. Dans
ces conditions, les craintes s’intensifient en ce
qui concerne le risque de contrepartie alors que
les banques n’ont réussi que partiellement a
préserver leurs fonds propres face a la montée
des pertes, une grande banque d’investissement
américaine étant vendue d’urgence avec I'appui
de la Réserve fédérale. De plus, plusieurs fonds
spéculatifs et d’autres institutions trés endettées
ont rencontré de sérieux probléemes lorsque

les banques ont relevé les appels de marge sur
leurs lignes de crédit, accroissant la menace de
ventes d’actifs forcées. Par ailleurs, on s’inter-
roge de plus en plus sur la solidité du marché
des échanges sur le risque de défaillance, surtout
étant donné I'affaiblissement de Ia situation fi-
nanciere des rehausseurs de crédit qui couvrent
le risque de défaillance.

Les cours des actions ont reculé aussi, en par-
ticulier au début de 2008, lorsque les signes de
fléchissement économique s’intensifiaient, et les
actions du secteur financier ont été particuliere-
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ment touchées (graphique 1.6). Les indicateurs
de la volatilité des marchés d’actions et des
changes sont restés €élevés. Par contre, les taux
des obligations publiques ont baissé fortement,
et I'investissement sur les marchés des produits
de base est monté en fleche, les investisseurs re-
cherchant d’autres types d’actifs.

Quelles seront les répercussions économiques
globales de ces turbulences financiéres? Les
turbulences récentes sur les marchés de valeurs
mobiliéres n’ont généralement pas eu de retom-
bées majeures sur I'activité (voir encadré 1.2
de I'édition d’octobre 2007 des Perspectives). 11
semble un peu mieux établi que des problémes
dans le secteur bancaire entrainent un resserre-
ment du crédit, mais, méme dans ces cas, il est
difficile de distinguer les effets des restrictions
de l'offre de crédit et ceux de la baisse de la de-
mande de crédit qui accompagne une récession
(voir encadré 1.1). Lors des remous antérieurs,
divers segments du systéme financier ont pu
compenser au moins en partie les problémes
rencontrés par d’autres.

Cependant, cette expérience n’est peut-étre
guere utile comme référence dans la situation
actuelle, qui est sans précédent. Il est particulie-
rement préoccupant de noter que I’économie
mondiale fait maintenant face a une réduction
générale du levier d’endettement alors que les
mécanismes de création de crédit ont été affectés
a la fois dans le systéme bancaire et les marchés
de valeurs mobilieres — c’est-a-dire que les deux
moteurs du systéme financier ont des ratés en
méme temps (Tucker, 2007). Par ailleurs, une
nouvelle large érosion du capital dans le systéeme
financier, dans un contexte marqué par l'incerti-
tude et la prudence, pourrait transformer le res-
serrement actuel du crédit en une véritable crise
du crédit, ou l'offre de financement est sévere-
ment limitée dans I’ensemble du systéme.

En ce qui concerne le systéme bancaire, il res-
sort des estimations des services du FMI figurant
dans I’édition d’avril 2008 du Global Financial Sta-
bility Report que les pertes bancaires liées a I’ex-
position au marché américain des préts hypothé-
caires a risque et aux titres structurés connexes,
ainsi que les pertes sur d’autres types de crédits

Graphique 1.5. Marchés du crédit parvenus a maturité
(Taux d’intérét en pourcentage, sauf indication contraire)

Les primes de risque ont continué d’augmenter ces derniers mois, alors que I'incer-
titude persiste sur les marchés financiers du fait des craintes croissantes en ce qui
concerne les perspectives. Les taux des titres publics a long terme ont encore baissé.
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Sources : Bank of Japan; Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale; Bloomberg
Financial Markets; Banque centrale européenne; Merrill Lynch; calculs des services du FMI.

1Bons du Trésor  trois mois.

20bligation d’Etat & dix ans par rapport a l'inflation non corrigée. Ecarts par rapport &

la moyenne de 1990-2007.

3Obligation d’Etat a dix ans moins bon du Trésor a trois mois.

4Ecarts par rapport a la moyenne de 2000-07.

5Pourcentage des participants selon lesquels les normes d’octroi de préts ont été durcies
«considérablement» ou «un peu» ces trois derniers mois. Enquéte sur les variations des
normes pour les préts ou lignes de crédit aux entreprises pour la zone euro; moyenne des
enquétes sur les variations des normes pour les préts commerciaux/industriels et immobiliers
commerciaux pour les Etats-Unis; moyenne des variations des normes pour les PME et les

grandes entreprises au Japon.
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Graphique 1.6. Indicateurs des marchés financiers
et immobiliers parvenus a maturité

Les indicateurs des marchés financiers reflétent I'effet de I'incertitude persistante
des marchés et des craintes croissantes concernant les perspectives économiques.
Les marchés d’actions sont orientés a la baisse et les indicateurs de volatilité
restent élevés. Les prix des biens résidentiels se sont modérés sur plusieurs

marchés importants.
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Sources : Bloomberg Financial Markets; CEIC Data Company Limited; Datastream; Haver
Analytics; FMI, International Financial Statistics, OCDE, Perspectives économiques, calculs

des services du FMI.

1Morgan Stanley Capital Index pour les pays industrialisés.

Ratios des cours des actions a la moyenne mobile des résultats des dix années précé-
dentes, corrigés de la croissance tendancielle nominale. Moyennes mobiles sur trois mois
des écarts par rapport a la moyenne de 1990-2008 (janvier).

3VIX : indice de volatilité de la Bourse d’options de Chicago. Il s’agit d’une moyenne
pondérée de la volatilité implicite pour les huit options d’achat et de vente du S&P 500.

américains, tels que les préts a la consommation
et les préts aux entreprises, pourraient étre de
I’ordre de 440-510 milliards de dollars sur un
total de pertes potentielles de 945 milliards de
dollars. De telles pertes péseraient lourdement
sur les fonds propres des banques américaines et
européennes, et en fait, des pertes de cette am-
pleur ont déja été incorporées dans les évalua-
tions boursiéres et la hausse des marges de crédit
de grandes institutions financiéres. Les ratios

de fonds propres et d’endettement des banques
souffrent aussi du rapatriement au bilan de
structures hors bilan telles que les sociétés-relais
et les rachats par 'emprunt financés par des
grandes banques.

Certes, les répercussions sur les préts bancaires
ne sont pas forcément directement proportion-
nelles a la détérioration des fonds propres. Les
banques américaines en particulier ont levé des
capitaux — environ 85 milliards de dollars par
rapport a des pertes déclarées de 190 milliards
de dollars jusqu’a présent — notamment aupres
de fonds souverains, bien que le cott de la mo-
bilisation de nouveaux capitaux augmente rapi-
dement, car les bilans des banques suscitent de
plus en plus de craintes. La plupart des banques
détiennent des volants de fonds propres considé-
rables au-dela des prescriptions réglementaires et
peuvent, dans une certaine mesure, reconstituer
leurs fonds propres en réduisant leurs dividendes
et leurs cotts, méme si les marchés vont proba-
blement les pousser a redresser leur position de
fonds propres relativement vite. Comme noté
a l’encadré 1.1, les normes d’octroi de préts
ont été durcies considérablement dans tous les
pays avancés, ce qui va probablement freiner la
croissance des préts. Méme si cela sera peut-étre
compensé au moins en partie aux Etats-Unis
par I’abaissement marqué du taux d’intérét
directeur, cet effet a été atténué, parce que les
possibilités réduites de titrisation des crédits ban-
caires — y compris méme les préts hypothécaires
conformes — ont élargi considérablement les
marges de prét.

En ce qui concerne les marchés de valeurs
mobiliéres, I'indicateur le plus simple du durcis-
sement des conditions financiéres qui est utile
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Encadré 1.1. Y a-t-il compression du crédit?

Les conditions du crédit se sont durcies sur
les marchés, et bon nombre de grandes banques
ont vu leur base de fonds propres se fragiliser
dans le sillage des turbulences récentes qu’a
connues le secteur financier. Faut-l, dans ces
conditions, s’attendre a une «compression du
crédit» — autrement dit, a une contraction
brutale de I'offre de crédits — aux Etats-Unis
et dans les autres pays avancés? Et si elle a lieu,
quel impact cette compression aura-t-elle sur
I’activité économique? D’une maniére générale,
les épisodes antérieurs de tension des marchés
financiers n’ont pas eu de répercussions majeu-
res sur Iactivité économique dans la mesure,
surtout, ou certains segments de ces marchés
ont compensé — en partie au moins — les dif-
ficultés rencontrées par d’autres. Cependant,
ces tensions ont pu aussi étre associées a de
graves difficultés bancaires et a une dépréciation
abrupte des actifs lorsque l'activité a été plus
sérieusement touchée. Dans la conjoncture ac-
tuelle, une crainte domine : la création de crédit
pourrait avoir été entravée par I’essoufflement
des deux moteurs de la croissance que sont le
systéme bancaire et les marchés boursiers.

Le présent encadré replace cette question
dans une perspective historique. Etant donné
que les établissements bancaires restent au coeur
de I'intermédiation financiere, I’analyse porte
d’abord sur les caractéristiques essentielles
des cycles du crédit bancaire observés dans les
grands pays avancés au cours des dernicres dé-
cennies, en établissant clairement la distinction
entre un simple «resserrement du crédit» et une
«compression du crédit». Cela aide a évaluer
si les remous actuels des marchés financiers
laissent augurer une compression du crédit ou
non. L’attention se porte ensuite sur 1’évolution
récente des financements des marchés de capi-
taux, et notamment sur le marché de la dette
des sociétés, afin d’examiner si le risque de
compression du crédit existe.

Cycles du crédit bancaire et primes de risque
sur les préts

Les cycles du crédit bancaire sont un résultat
naturel des cycles économiques. En général, les
préts bancaires augmentent en phase d’expansion

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Gianni De Nicolo et Selim Elekdag.

et diminuent en phase de compression. Lorsque
I’activité s’essouffle, la demande de crédit des
entreprises tend a diminuer, car les plans d’in-
vestissement sont revus a la baisse en réponse a
la détérioration des perspectives économiques et
a l'augmentation des capacités inemployées. De
meéme, la demande de crédit des ménages tend a
se modérer si la consommation est réduite pour
répondre aux anticipations de diminution des re-
venus et des patrimoines réels. Le cott du crédit
bancaire varie lui aussi avec le cycle économique,
puisqu’il integre une prime de risque. Quand

la croissance ralentit, le risque d’insolvabilité
augmente dans le secteur des entreprises comme
dans celui des ménages. La réponse des banques
consiste d’ordinaire a relever les primes de risque
qu’elles appliquent et a durcir leurs normes de
prét, en particulier pour les emprunteurs les
moins strs!. Aussi I'expansion du crédit bancaire
est-elle le plus souvent procyclique, tandis que les
primes de risque et les normes de prét tendent a
étre contracycliques (voir Weinberg, 1995).

Des corrélations simples permettent d’illustrer
ces relations. Si I’on se rapporte aux données des
cinquante derniéeres années, la croissance des
préts bancaires affiche une corrélation positive
avec celle du PIB réel, tandis que cette corréla-
tion est dans la plupart des cas négative pour les
primes sur les préts — mesurées de maniere ap-
prochée par la différence entre un taux préteur
moyen et une moyenne des taux d’intérét a court
terme futurs (premier graphique)?. Les données
recueillies sur les préts aux Etats-Unis depuis les
années 90 mettent encore plus en évidence ces
relations, les variations actuelles des normes de
prét, de la demande et des marges bancaires s’ins-
crivant dans le prolongement des tendances histo-
riques (premier graphique, panneau inférieur).

Les normes de prét incluent '’ensemble des condi-
tions (autres que les prix) stipulées dans les accords
d’emprunt : taille et type des garanties exigées, pla-
fond, fréquence et durée des tirages sur les lignes de
crédit, par exemple.

?La croissance du crédit bancaire est mesurée en
termes nominaux. Comme il est expliqué dans Ber-
nanke and Lown (1991), c’est la méthode la plus in-
diquée pour donner une approximation de la valeur
réelle des crédits octroyés dans le cadre de relations
durables entre une banque et un emprunteur, ou
I’échéance effective des préts est trés longue.



10

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Encadré 1.1 (suite)

Crédit bancaire et croissance
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Sources : Conseil des gouverneurs du Systéme fédéral de réserve,
Senior Loan Officer Survey; calculs des services du FMI.
1’échantillon pour 'ensemble de la période commence au premier
trimestre de 1957 (1957 : T1), sauf pour I'ltalie et la Suéde (1970 : T1),
I'Espagne (1972 : T1), le Royaume-Uni(1962 : T1) et les Etats-Unis
(1952 : T1).
2pourcentage des répondants indiquant que les normes de crédit
ont été «fortement» ou «quelque peu» resserrées moins ceux qui
estiment que ces normes ont été «fortement» ou «quelque peu»
assouplies au cours des trois derniers mois.
3P0urcentage des répondants indiquant que les marges bancaires
ont été «fortement» ou «quelque peu» resserrées moins ceux qui
estiment qu’elles ont été «fortement» ou «quelque peu» assouplies
au cours des trois derniers mois.
4Pourcentage des répondants indiquant que la demande de préts
a «trés sensiblement» ou «modérément» augmenté moins ceux qui
estiment qu’elle a «trés sensiblement» ou «modérément» fléchi au
cours des trois derniers mois.

Resserrement et compression du crédit bancaire

I1 arrive parfois que la croissance du crédit
bancaire enregistre des fluctuations sans com-

mune mesure avec celles associées d’ordinaire a
une phase donnée du cycle économique. Cela
peut se produire lorsque le retournement brutal
des prix des actifs a un impact significatif sur la
valorisation des garanties et sur les bilans des
entreprises ou des ménages, incitant les emprun-
teurs a contracter leur demande de crédits et les
banques a ajuster rapidement leur offre de crédits
en réponse aux modifications tres sensibles de la
solvabilité des emprunteurs®. Dans le cadre des
turbulences actuelles des marchés financiers, un
probléme se pose plus particulierement : I’aug-
mentation notable (et la persistance) de 'incer-
titude qui entoure la valorisation des actifs et la
solvabilité des emprunteurs. Aussi un resserrement
du crédit bancaire peut-il étre défini comme un
ralentissement du rythme de croissance du ratio crédit
bancaire/PIB plus prononcé que ceux constatés lors d’un
cycle de ralentissement conjoncturel normal.

Les phases de fléchissement de I’activité
économique peuvent étre particulierement
amplifiées par un resserrement du crédit ban-
caire si les banques ont plus difficilement acces
aux financements et aux capitaux — que ce
soit parce que I'accumulation de larges pertes
détériore les fonds propres de nombre d’entre
elles, ou parce que des chocs systémiques graves
minent la confiance dans I’ensemble du secteur.
En particulier, I'inaptitude des banques a attirer
ou recueillir des dépots et a émettre des titres
de créance ou de participation peut limiter la
capacité de prét de pans entiers du systeme
bancaire, et mettre ainsi les banques dans une
situation ou elles sont incapables d’accorder des
crédits ou ne souhaitent pas le faire. De méme,
I'incapacité des emprunteurs insolvables a ob-
tenir des crédits bancaires peut, en I’absence
d’autres sources de financement, amplifier une
phase de ralentissement de la croissance ou en
prolonger la durée?. Dans le cas extréme, méme

3Le role de la valorisation des garanties, des effets
de bilan et de I’asymétrie de I'information dans I’am-
plification des cycles de crédit est au coeur du méca-
nisme d’accélérateur modélisé par Bernanke, Gertler
et Gilchrist (1999) et des modeéles de Kiyotaki and
Moore (1997), Suarez and Sussman (1997), Cordoba
and Ripoll (2004), ou Matsuyama (2007).

4Green et Oh (1991) décrivent un modéle souli-
gnant les inefficiences qui peuvent étre associées a
une compression du crédit.
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une incapacité temporaire du systeme bancaire
a canaliser I’épargne vers 'investissement peut
avoir des contrecoups réels durables. I1 est donc
possible de définir une compression du crédit ban-
caire comme un resserrement sévere du crédit ban-
caire di a une diminution tres forte de Uoffre de crédit
du systeme bancaire. Plusieurs facteurs peuvent
limiter cette offre et, ce faisant, transformer un
resserrement du crédit en une compression du
crédit. Il se peut notamment que les banques
soient incapables d’attirer un volume critique de
fonds ou de les retenir pour cause de panique
bancaire, ou ne soient pas en mesure de lever
ces fonds sur les marchés de capitaux en émet-
tant des obligations ou des actions.

Historiquement, les plus fortes chutes de la
croissance du PIB réel sont allées de pair avec
des épisodes de resserrement du crédit ban-
caire, qui correspondent ici aux trimestres du-
rant lesquels le taux de croissance du ratio cré-
dit bancaire/PIB se situe dans le décile le plus
bas de sa distribution au cours des derniéres dé-
cennies (tableau). Dans tous les cas, les épisodes
de resserrement du crédit bancaire sont associés
a un repli tres net de 'activité réelle, ce qui
laisse penser qu’ils peuvent jouer un role dans
I’amplification des épisodes de ralentissement
de la croissance. Enfin, de fortes compressions
du PIB réel ont été constatées dans presque
tous les épisodes de resserrement du crédit dans
lesquels le systeme bancaire était en difficulté,
notamment en Finlande, au Japon, en Norvege
et en Suede, qui ont tous connu une crise du
systeme bancaire.

Il n’est pas facile d’identifier les épisodes de
compression du crédit bancaire, ne serait-ce
parce que de nombreux facteurs influent simul-
tanément sur 1’offre et la demande. Cela dit,
I'utilisation d’un simple diagramme de I’offre
et de la demande de préts bancaires permet de
voir si une baisse de ces préts est étayée par des
facteurs d’offre ou de demande. Lorsque cette
baisse est induite avant tout par la demande,
les taux préteurs diminuent; lorsqu’elle est in-

5 Cette définition est identique a celle utilisée par
Bernanke et Lown (1991), selon laquelle la com-
pression du crédit bancaire est «un déplacement tres
sensible de I'offre de préts bancaires vers la gauche, le
taux intérét réel et la qualité des emprunteurs poten-
tiels demeurant constants» (p. 207).

duite par Ioffre, ils augmentent. A 1’évidence,
les taux préteurs ont tendu a baisser dans la
plupart des cas de resserrement du crédit, ce
qui porte a croire que les chocs négatifs sur la
demande de crédit ont été le facteur dominant
des épisodes de resserrement du crédit bancaire
(voir tableau).

Une certaine prudence est toutefois de rigu-
eur. Ce n’est pas parce que les taux préteurs
baissent que les facteurs d’offre ne jouent né-
cessairement aucun role dans la diminution du
crédit. En effet, les taux directeurs en vigueur
dans les pays concernés peuvent avoir été abais-
sés en réponse a une détérioration des pers-
pectives de croissance économique. De plus, les
éléments de preuve tirés de données globales
sur les préts peuvent masquer des épisodes de
compression du crédit circonscrits a tel ou tel
type d’emprunteurs ou secteur de I’économie.
Ainsi, le resserrement du crédit aux Etats-Unis
au début des années 90 s’est transformé en une
compression du crédit limitée aux préts ban-
caires au secteur de I'immobilier commercial®.
De méme, lors de la crise bancaire japonaise
du début des années 90, I'insuffisance de fonds
propres des banques qui avaient subi de lour-
des pertes sur I'immobilier — suite a I’effondre-
ment des prix du foncier a la fin des années 80
— a entrainé une compression du crédit locali-
sée frappant les entreprises qui dépendaient de
ces banques pour leur financement et n’étaient
pas en mesure de se procurer des crédits sur les
marchés de capitaux’.

Ou en sommes-nous aujourd ’hui?

Durcissement des normes de prét des
banques et de leurs marges d’intermédiation,
hausse des primes de risque sur les marchés de
capitaux, compression des crédits des banques
et des marchés de capitaux par rapport a la

5Voir Bernanke and Lown (1991) et Owens and
Shreft (1995).

Voir Gan (2007); Peek et Rosengren (2005) mon-
trent aussi que le Japon a connu une compression
du crédit dans les années 90 alors que les banques
ne manquaient pas de fonds propres, et que la per-
sistance d’effets réels de la crise est due en partie
au fait que les banques ont continué de financer les
emprunteurs en difficulté, ce qui est I'inverse d’une
compression du crédit.
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Encadré 1.1 (suite)

Croissance du crédit et du PIB réel en période de resserrement du crédit

Période de I'échantillon complet!

Croissance annuelle Croissance
du ratio annuelle

crédit bancaire/PIB du PIB réel
Allemagne 5 2,8
Australie 9,2 3,8
Canada 6,8 3,9
Espagne 11,2 3,2
Etats-Unis3 5,1 3.4
Finlande 7,7 3,1
France 73 2,5
[talie3 8,2 1,8
Japon 4,3 438
Norvege3 8,3 3,5
Royaume-Uni® 11,7 2,5
Suede 6,7 2,3
Moyenne 7,6 3,1

Périodes de resserrement du crédit bancaire

Croissance annuelle  Croissance  Variation trimestrielle  Variation trimes-
du ratio annuelle moyenne des trielle moyenne

crédit bancaire/PIB du PIB réel taux préteurs des taux directeurs

-1,7 0,9 0,2 0,1
1,2 1,2 -0,5 -0,4
4,2 1,7 -0,1 -0,2
0,6 0,8 -0,5 -0,2
-2,2 0,8 -0,2 -0,2
-10,6 1,2 -0,2 -0,2
-2,2 0,7 -0,1 -0,1
-0,6 0,8 -0,1 0,0
-6,4 0,5 0,0 0,0
-3,4 1,6 -0,2 0,3
-0,2 0,8 -0,1 -0,2
-12,1 1,1 -0,4 -0,3
-3,5 1,0 -0,2 -0,1

Source : calculs des services du FMI.

l’échantillon de tous les pays est couvert jusqu’au deuxieme trimestre 2007.
2Les dates et classifications des épisodes de difficultés bancaires et de crise bancaire (systémique) (Finlande, Japon, Norvége et Suéde)

reposent sur Caprio ef al. (2005).

3l’échantillon pour la totalité de la période commence au premier trimestre 1957, sauf pour I'ltalie et la Suede (premier trimestre 1970),
I'Espagne (premier trimestre 1972), le Royaume-Uni (premier trimestre 1962) et les Etats-Unis (premier trimestre 1952).

croissance du PIB réel : les signes d’un resserre-
ment du crédit sont 1a. La transformation d’un
resserrement du crédit en une compression du
crédit peut étre signalée par une augmentation
des primes de risque pour les emprunteurs

de toutes catégories, y compris ceux qui sont
considérés traditionnellement comme les plus

solvables. Elle traduit alors un déplacement tres
net vers la gauche de l'offre de crédit des insti-
tutions financieres et des investisseurs.

Depuis que les turbulences actuelles des
marchés financiers ont éclaté en aott 2007, et
selon les enquétes menées aupres des banques,
les normes de prét de celles-ci se sont nettement
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Périodes de resserrement du crédit bancaire

Resserrement du crédit bancaire Trimestres de

Difficultés ou crises bancaires sans difficultés ou crises bancaires resserrement du crédit
Croissance annuelle Croissance Croissance annuelle Croissance Trimestres de sans difficultés
du ratio annuelle du ratio annuelle resserrement ou crises bancaires
crédit bancaire/PIB du PIB réel crédit bancaire/PIB du PIB réel du crédit (en caractéres gras)?
= = -1,7 0,9 2003 : T4-2005 : T4
2006 : T3-2007 : T2
1,67 0,75 1,03 1,38 1961 : T4-1962 : T4
1970 : T2-1970 : T4
1991 : T4-1993 : T2 1991 : T4-1992 : T4
-3,18 1,50 —4,22 1,74 1958 : T2-1958 : T4
1983 : T2-1984 : T1 1983 : T2-1984 : T1
1998 : T4-1999 : T4
2001 : T1-2001 : T2
3,05 0,71 -0,15 0,86 1984 : T3-1985: T2
1993 : T3-1995 : T4
1,01 0,50 2,25 1,15 1975 : T4-1976 : T1
1983 : T2-1983 : T3
1990 : T2-1994 : T3 1990 : T2-1991:Q4
-13,79 0,75 -8,95 1,49 1993 : T4-1997 : T4 1993 : T4-1994 : T4
—2,01 0,47 -1,69 0,80 1993 : T4-1995 : T2 1993 : T4-1994 : T4
1996 : T3-1997 : T4
-0,96 1,00 1,15 -0,30 1993 : T4-1996 : T2 1993 : T4-1995 : T4
—2,82 0,22 -6,51 0,44 1999 : T2-2001 : T2
2002 : T3-2004 : T4 1999 : T2-2004 : T4
—4,68 1,05 0,04 2,06 1991 : T2-1991 : T4 1991 : T2-1993 : T4
13,13 0,23 -0,12 0,68 1966 : T4-1967 : T3
1975 : T4-1976 : T1 1975:Q4-1976:Q1
1991 : T2-1992 : T3
1993 : T2-1994 : T4
-9,65 0,51 —6,36 1,60 1992 : T1-1992 : T2 1992 : T1-1992 : T2
-1,7 0,7 -2,5 11
durcies aux Etats—Unis, dans la zone euro et, a et aux ménages se sont durcies, notamment aux
un moindre degré, au Japon (deuxi¢me gra- Etats-Unis, mais il apparait aussi que la demande
phique). Aux Etats-Unis et dans la zone euro, pour ce type de crédit a beaucoup baissé. Com-
ce durcissement a été particulierement notable ment ce constat cadre-il avec les données quanti-
pour les préts au secteur immobilier (qui repré- tatives recueillies sur les préts bancaires?
sentent plus de la moitié des préts bancaires). Bien qu’elle ralentisse, la croissance du crédit

Les normes des préts bancaires aux entreprises bancaire est restée jusqu’a présent robuste aux
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Encadré 1.1 (suite)

Normes de prét et demande de crédit bancaire

——Zone euro

Préts industriels et commerciaux

Préts a la consommation

— Japon Etats-Unis

Préts immobiliers

80~ T . 280
~ 807 - T -60
g 40: \\ o T Z40
S 2- {- - - - -20
§ 0- A N ) W‘VV!- B v\ Ad -0
g o WA - - "
E _20- : . -
= -40- - «~f"-”fv}lé : 40
60~ . - 60
B o o N T T N N N T T S T T T T N Ll g))
1990 93 96 99 2002 05 1990 93 96 99 2002 05 1990 93 96 99 2002 05
80- T T 280
£ 60: - T 260
2 40- - - - - -40
g 40 - . }
3 - . . 20
2 0- - - - - i I )
£ -20- - - - - \:\—20
g-20° - . :
= -40- T T ~-40
-60- . - ;60
PO AL A A T

1990 93 96 99 2002 05 1990 93 96 . 9

9 2002 05

1990 93 96 99 2002 05

Sources : Conseil des gouverneurs du Systéme fédéral de réserve, Senior Loan Officer Survey; calculs des services du FMI.
TPourcentage des répondants indiquant que les normes de crédit ont été «fortement» ou «quelque peu» resserrées moins ceux qui
estiment que ces normes ont été «fortement» ou «quelque peu» assouplies au cours des trois derniers mois.
Pourcentage des répondants indiquant que la demande de préts a «trés sensiblement» ou «modérément» augmenté moins ceux qui
estiment qu’elle a «trés sensiblement» ou «modérément» fléchi au cours des trois derniers mois.

Etats-Unis et dans la zone euro, alors qu’elle

a commencé a diminuer au Japon fin 2006

— donc avant les turbulences sur les marchés
mondiaux (troisiéme graphique). Les données
sont toutefois difficiles a interpréter. Aux Etats-
Unis, la croissance du crédit a été dopée, apres
aout 2007, par une envolée des préts industriels
et commerciaux due en partie au décaisse-
ment des crédits liés aux opérations de prises
de controle par I’emprunt que les banques
s’étaient engagées a financer avant qu’éclatent
les turbulences financieres, mais pour lesquelles
elles n’avaient pas pu, par la suite, constituer de
consortium bancaire ou procéder aux émissions
de titres prévues. Depuis lors, toutefois, la crois-
sance du crédit a ralenti en raison du net recul
des préts immobiliers, méme si elle reste a peu

pres conforme aux taux de croissance moyens
observés ces cinq derniéres années. Dans le
méme temps, la croissance des portefeuilles de
valeurs des banques s’est beaucoup accélérée,
car ces derniéres ont notamment absorbé les ac-
tifs d’entités hors bilan pour les réintégrer dans
leur bilan.

Y a-til un resserrement des financements
sur les marchés de capitaux?

Les preuves de I’émergence d’un resserre-
ment du crédit au niveau des préts bancaires
sont mitigées, mais le grippage actuel des
financements sur les marchés de capitaux
pourrait étre le signe avant-coureur d’une
amplification de ce phénomene. Quelles sont
ces preuves?
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Croissance des préts

_Croissance totale des préts
_ (variation mobile en pourcentage sur trois mois,
_corrigée des variations saisonniéres et annualisée)

Etats-Unis

2000 o1 02 03 04 05 06 07 Févr. 2

_Etats-Unis : croissance de certains actifs bancaires  _ 50
_ (variation mobile en pourcentage sur treize mois, -

_ corrigée des variations

_ saisonniéres et annualisée)

Total
-30

Créances commerciales
et industrielles

Valeurs mobiliéresv -
.

-. Créances immobilieres

2007 Mars 10

08

Sources : Banque du Japon; Conseil des gouverneurs du
Systeme fédéral de réserve; Banque centrale européenne; calculs
des services du FMI.

Les turbulences qui agitent les marchés a
I’heure actuelle se sont accompagnées d’une
réévaluation plus générale des risques, qui
a entrainé une forte hausse des primes de
risque sur toute une série de marchés du cré-
dit (graphique 1.5 du texte). En particulier, la
tension persistante des marchés financiers et
les incertitudes qui pesent sur les perspectives
de croissance ont provoqué une compression
des émissions de produits financiers structurés
assortie d’un recul des émissions d’obligations
de sociétés et d’'une augmentation des écarts
constatés. La perte de confiance dans le mode¢le
de titrisation a été particulierement sensible
dans certains secteurs. Les pertes sur les titres
adossés a des garanties reposant sur I'immo-

Emissions de financements structurés
et d’obligations

-Emission de financements structurés aux Etats-Unis - 350

- (milliards de dollars EU) -
- 300

" I Nom unique synthétique
- [ ABs! - 250
- D02

- 200

~ i oviBs? ‘”H H
| H”H
et | | ik

-Emission de financements structurés dans la zone euro - 120
- (milliards de dollars EU) -

- [ nBs! -100
B CDO/CLO/CBO? 80
_ [ cmBs3 i

_ I RvBS4 60

_ Emission d’obligations de sociétés aux Etats-Unis - 200
(milliards de dollars EU)

I De premier rang
~ I De dernier rang - 150
- -100
- 50
=0
2003 04 05 06 Déc.
07

Source : Standard & Poor’s.

1Titres adossés des actifs autres que les CDO/CLO/CBO,
RMBS et CMBS.

20bligations structurées adossées a des emprunts, a des
obligations ou a d’autres titres de dette.

3Titres adossés a des créances hypothécaires (immobilier
résidentiel).

Titres adossés a des créances hypothécaires (immobilier

commercial).
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Encadré 1.1 (fin)

bilier résidentiel, notamment, ont affecté les
autres produits structurés, dont les émissions
nouvelles — en particulier celles liées a I'im-
mobilier commercial — ont chuté de facon
spectaculaire tant aux Etats-Unis qu’en Europe
(quatriéme graphique)®.

Paralléelement, I'incertitude qui entoure les
perspectives de croissance aux Etats-Unis et
dans la zone euro a pesé de facon négative sur
les financements des marchés des capitaux a
long terme.
® Les primes de risque pratiquées sur les

marchés des obligations de sociétés ont net-

tement augmenté pour tout I’éventail des
qualités de signature, ce qui laisse penser
qu’un resserrement du crédit se dessine, sur
les marchés des capitaux, en ce qui concerne
le financement des dettes a long terme (gra-
phique 1.5 du texte). Bien que I'on puisse
s’attendre a une augmentation des primes
sur les obligations les moins bien notées en
période de fléchissement de I'activité écono-
mique, les primes sur les obligations de qua-
lit¢ moyenne ou de premier rang ont aug-
menté elles aussi dans des proportions non

SD’autre part, en aott 2007 et  nouveau trois mois
plus tard, les primes sur le papier commercial adossé
a des actifs — et en particulier a des actifs immobiliers
a risque aux Etats-Unis — se sont fortement creusées
et les émissions ont tendu a diminuer tandis que, dans
le cas des entités financiéres et non financiéres, émis-
sions et primes n’étaient pour I’essentiel pas touchées.

d’un point de vue conjoncturel est la hausse des
marges sur les titres des sociétés. Comme indi-
qué au graphique 1.5, ces marges se sont élargies
notablement ces derniers mois. Pour les emprun-
teurs présentant un risque plus élevé, la hausse

a été quand méme un peu moins prononcée jus-
qu’a présent que lors de la récession de 2001 qui
a suivi '’effondrement de la bulle technologique.
Les marges des sociétés de tout premier ordre
sont proches des niveaux records de 2002, bien
que les rendements globaux restent plus faibles
étant donné le recul des obligations publiques
de référence. I’émission de crédits structurés
complexes sera probablement trés limitée jus-

négligeables. Si cette tendance se confirme,
une compression du crédit pourrait se faire
jour au niveau des financements obligataires
a long terme.

® Quant aux indicateurs quantitatifs, les
émissions de sociétés sur les marchés ont
également diminué aux Etats-Unis, dans le
contexte d'un tarissement total des émissions
d’obligations de dernier rang (voir quatriéme
graphique). Il faut noter que les conditions
de la demande se sont modifiées elles aussi en
raison de I’état général des bilans des sociétés
non financiéres et des ménages.

Conclusions

Il existe désormais des signes clairs d’un
vaste mouvement de resserrement du crédit
touchant un large éventail de financements
offerts par les banques aussi bien que par les
marchés de titres. Les preuves d’une com-
pression du crédit restent pour ’heure plus
localisées — puisqu’elles se circonscrivent
au secteur immobilier aux Etats-Unis et aux
produits financiers structurés. Cela dit, I’aggra-
vation des incertitudes quant aux perspectives
de croissance et aux valorisations des actifs,
un nouvel effondrement des prix des actifs
et — surtout — une réduction abrupte de la
capacité de prét de segments stratégiques du
systéme bancaire pourraient transformer un
resserrement du crédit en une compression
du crédit. Cela aurait alors de graves consé-
quences pour la croissance.

qu’a ce que I'on s’attaque aux faiblesses fonda-
mentales du processus de titrisation, et il est peu
probable que I'on retrouve les niveaux d’activité
antérieurs méme par la suite.

L’autre facteur important qui détermine les
effets macroéconomiques d’un durcissement
des conditions financiéres a trait a la situation
financiere des ménages et des sociétés qui em-
pruntent. Le récent ralentissement de la consom-
mation des ménages aux Etats-Unis tient proba-
blement dans une certaine mesure a la capacité
réduite des ménages d’emprunter en utilisant
la valeur acquise de leur logement comme ga-

rantie alors que les prix immobiliers fléchissent,
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que les marges s’élargissent et que les normes
d’octroi de préts sont durcies. La correction
boursiere du début de 2008 et la détérioration
de la situation sur le marché de I’emploi accroi-
tront probablement la pression sur les finances
des ménages américains. Bien que les actifs nets
restent €élevés, le niveau d’endettement brut

par rapport au revenu est bien plus élevé qu’en
Europe occidentale. Par contre, les entreprises
affichent des bilans généralement solides et une
rentabilité vigoureuse, ce qui leur permet d’auto-
financer leurs investissements si nécessaire pour
éviter des couits d’emprunt élevés. Cette soupape
de sécurité est sans doute moins disponible

dans certaines régions d’Europe (en dehors de
I’Allemagne en particulier) ol les entreprises
sont généralement en moins bonne santé.

Les récentes tensions financiéres touchent
aussi les marchés des changes. Le taux de
change effectif réel du dollar américain a baissé
fortement depuis le milieu de 2007 alors que
I'investissement étranger dans les valeurs mobi-
lieres américaines souffre de la diminution de la
confiance dans la liquidité et le rendement de
ces actifs, ainsi que de la dégradation des pers-
pectives de croissance et de la baisse des taux
aux Etats-Unis (graphique 1.7). La dépréciation
progressive du dollar depuis 2001 a dopé les
exportations nettes — un moteur important de
I’économie américaine en 2007 — et a contri-
bué a réduire le déficit des transactions cou-
rantes des Etats-Unis 2 moins de 5 % du PIB au
quatriéme trimestre 2007, soit plus de 14 % du
PIB de moins que le record enregistré en 2006
(encadré 1.2). Néanmoins, le dollar reste consi-
déré comme plutdt fort. Etant donné la flexi-
bilité a la hausse limitée des monnaies de plu-
sieurs pays affichant un excédent courant élevé
— notamment la Chine et les pays exportateurs
de pétrole du Moyen-Orient —, la principale
contrepartie de la baisse du dollar américain est
une appréciation de I'euro, du yen et d’autres
monnaies flottantes telles que le dollar canadien
et les monnaies de quelques pays émergents.

En conséquence, I’euro aussi est aujourd’hui
considéré comme fort, alors que le yen reste

un peu sous-évalué. Cela contraste fortement

Graphique 1.7. Secteur extérieur
des principaux pays avancés

Le dollar américain a continué de se déprécier, contribuant a la baisse du déficit cou-
rant des Etats-Unis au cours des derniers trimestres. Le yen a rebondi depuis aodt 2007,
car les turbulences financiéres ont entrainé le dénouement d’opérations spéculatives

sur écart de rendement vis-a-vis du yen. L’euro reste orienté a la hausse.
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Sources : Haver Analytics; calculs des services du FMI.
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Encadré 1.2. La dépréciation du dollar américain : ses causes et ses conséquences

Le dollar s’est déprécié d’environ 25 % en
valeur réelle effective depuis le début de 2002,
au cours de ce qui a été I'une de ses plus
fortes dépréciations de 'aprés-Bretton Woods
(premier graphique). En méme temps, le
déficit des paiements courants des Etats-Unis
reste supérieur a 5 % du PIB, laissant persister
une lourde incertitude quant aux perspectives
de correction des déséquilibres mondiaux

des paiements courants. Cet encadré présente
un examen des principaux facteurs qui ont
contribué a I'ajustement actuel du dollar et
analyse les risques et les enjeux politiques qui
en découlent.

Quels sont les facteurs qui ont contribué
a cette dépréciation du dollar?

De méme que lors de la précédente déprécia-
tion sensible des années 1985-91, la baisse ac-
tuelle du dollar a commencé dans un contexte
marqué par un lourd déficit des paiements
courants des Etats-Unis et s’est prolongée sur
plusieurs années. Dans les deux cas, la dépré-
ciation a été progressive et ordonnée, marquée
par des variations quotidiennes effectives de
I’ordre de moins de 2 a 3 % en valeur nomi-
nale. En revanche, on note un clair contraste
entre I’évolution du solde des transactions cou-
rantes au cours de ces deux périodes. Pendant
les années 1985-91, le déficit des paiements
courants a commencé a diminuer en I'espace
de deux ans a compter du début de la déprécia-
tion, et ces paiements avaient presque recouvré
leur équilibre en 1991. Par contre, dans la pé-
riode actuelle qui a débuté en 2002, le déficit
des paiements courants a d’abord commencé
par se creuser, atteignant un record absolu de
prés de 7 % du PIB a la fin de 2005. Il n’a com-
mencé a s’atténuer qu’en 2006, et s’est main-
tenu a 5% % du PIB en 2007.

Quels sont les facteurs qui ont contribué a
I’ampleur et a I’¢élargissement du déficit des
paiements courants des Etats-Unis malgré la dé-
préciation continue du dollar depuis 2002?

e La montée des pays émergents. La déprécia-
tion en valeur réelle du dollar exagere peut-
étre 'amélioration de la compétitivité des

Cycles du dollar
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prix a la consommation; WARP : prix relatif moyen pondéré.
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Etats-Unis en omettant de tenir pleinement
compte de I’érosion de cette compétitivité
causée par le rapide glissement observé de-
puis les années 90 des échanges commerciaux
au profit des produits moins couteux pro-
venant des pays émergents et en développe-
ment. Le prix relatif moyen pondéré, qui re-
flete plus fidelement I'importance croissante
des partenaires commerciaux moins colteux,
laisse apparaitre une tendance a I’érosion de
la compétitivité des Etats-Unis en regard des
indices des taux de change réels (Thomas,
Marquez, and Fahle, 2008).

e Le cycle économique des Etats-Unis. Jus-
qu’en 2006, I’économie américaine a af-
fiché une croissance plus robuste que les
autres pays avancés — stimulée par une
forte consommation favorisée elle-méme
par I'appréciation des logements (voir
chapitre 3) —, ce qui a suscité un accroisse-
ment des importations.

e Les cours du pétrole. Ces dernieres années,
sous I’effet d’une solide croissance mondiale,
y compris dans les pays émergents, les cours
du pétrole ont atteint des sommets histo-
riques, accentuant les déficits des paiements
courants des pays importateurs de pétrole, y
compris des Etats-Unis.

e L’influence des marchés financiers. Les
lourds déficits des paiements courants ont
été financés par des apports constants de
capitaux aux Etats-Unis, principalement par
le biais d’instruments a revenu fixe, y com-
pris des titres adossés a des actifs. Ces flux
comprenaient des achats massifs de titres de
sociétés et d’institutions par des investisseurs
privés attirés par la perception de liquidité
et I'ingéniosité des marchés financiers des
Etats-Unis, ainsi que d’importants achats offi-
ciels de titres du Trésor et d’institutions des
Etats-Unis.

Toutefois, depuis le milieu de 2007, les phé-
nomenes financiers et cycliques ont intensifié
la dépréciation du dollar. La turbulence des
marchés a accentué I'incertitude quant a la
valeur et a la liquidité des actifs américains
titrisés, entrainant une forte baisse de la de-

Etats-Unis : flux de portefeuille
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change (COFER); Haver Analytics; Département du Trésor, Etats-
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mande privée de titres de sociétés et d’institu-
tions (jusque-la un point fort), réduisant les
entrées nettes de portefeuille et accentuant la
pression sur le dollar (deuxie¢me graphique).
En méme temps, la faiblesse cyclique croissante
de la croissance de I’économie américaine, les
réductions des taux d’intérét et les attentes de
nouveaux assouplissements monétaires ont éga-
lement pesé sur le dollar.
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Encadré 1.2 (suite)

L’ajustement du dollar est-il terminé?

Le dollar étant a présent proche de son ni-
veau le plus bas en valeur réelle, son ajustement
est-il terminé? L’analyse du Groupe consultatif
du FMI sur les taux de change estime que le
dollar s’est a présent rapproché de son niveau
d’équilibre a moyen terme mais reste encore re-
lativement fort. Cette analyse se fonde sur trois
approches complémentaires (Lee et al., 2008) :
e L’approche de I’équilibre macroéconomique

selon les approches de I’équilibre macroéco-
nomique ou de la viabilité externe. Selon
cette approche, la valeur d’équilibre est es-
timée directement en fonction des éléments
fondamentaux a moyen terme, y compris

de la productivité, les avoirs extérieurs nets
et les termes de I’échange. La dépréciation
effective réelle observée depuis 2002 a réduit
la forte surévaluation du début des années
2000, a mesure que la dépréciation du taux

révele encore un certain défaut d’alignement,
compte tenu de la différence entre la projec-
tion a moyen terme du solde des transactions
courantes et un niveau «tenable». On estime
celui-ci a un déficit de I'ordre de 2 a 3 % du
PIB, déterminé en fonction de facteurs fonda-
mentaux a moyen terme tels que la démogra-
phie et la position budgétaire structurelle. On
prévoit que le déficit courant des Etats-Unis
tombera a environ 4 % du PIB en 2013, mais
continuera de dépasser le niveau de déficit
tenable. Cet écart est sensiblement inférieur
aux estimations d’il y a un an, mais tend a
indiquer qu’une plus forte dépréciation réelle
est peut-étre encore nécessaire pour ramener
le déficit courant a un niveau supportable.
L’approche de la viabilité externe laisse ap-
paraitre un substantiel défaut d’alignement.
Pour les Etats-Unis, cette approche se fonde
sur la différence entre la balance commer-
ciale projetée a moyen terme et le niveau de
balance commerciale qui permettrait de stabi-
liser la position des avoirs extérieurs nets des
Etats-Unis a leur niveau de 2006. La balance
commerciale qui permettrait de stabiliser la
position des avoirs extérieurs nets est évaluée
a un déficit d’environ 2 % du PIB, ce qui est
bien inférieur au déficit commercial de pres
de 4 % prévu pour 2013. Il ressort de cet
écart qu’une forte dépréciation réelle pour-
rait encore étre nécessaire pour ramener le
déficit commercial au niveau de stabilisation
des avoirs extérieurs nets.

L’approche de la régression sous forme
réduite du taux de change réel d’équilibre
tend a indiquer que le dollar est plus proche
de sa valeur d’équilibre 2 moyen terme que

de change réel dépassait en rythme le déclin

plus progressif du taux de change d’équi-

libre causé par la détérioration des avoirs
extérieurs nets et des termes de I’échange
aux Etats-Unis.

L’analyse du Groupe consultatif sur les taux
de change tend donc a conclure que le dollar
reste encore relativement fort. Toutefois, deux
facteurs pourraient limiter la pression qui
s’exerce sur le taux de change. Le premier a
trait aux gains en valeur qui pourraient atténuer
la diminution de I’endettement extérieur des
Etats-Unis — mesuré par la position des avoirs
extérieurs nets — qu’impliquent les projections
du compte courant. D’aprées des estimations
préliminaires, la position des avoirs extérieurs
nets des Etats-Unis a la fin de 2007 était plus
ou moins inchangée par rapport a celle de la
fin de 2006, malgré un déficit courant de 5% %
du PIB, en raison des plus-values sur les porte-
feuilles américains de titres étrangers et de la
dépréciation de la monnaie. En fait, ces plus-
values soutiennent la position des avoirs exté-
rieurs nets des Etats-Unis depuis de nombreuses
années, compensant en grande partie le déficit
courant cumulé!. Compte tenu de 'expérience
passée, les plus-values — quoique plus modestes
que ces derniéres années — pourraient conti-
nuer de soutenir la position des avoirs exté-
rieurs nets des Etats-Unis a I'avenir.

Le deuxieéme facteur tient a I'incertitude
quant au rythme et a 'ampleur de I'ajustement
du solde courant qui découlera de la récente
dépréciation. La contraction du déficit observée

Pour plus de détails, voir 'encadré 3.1 de I’édition
d’avril 2007 des Perspectives.
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Evolution du compte courant et du taux de change, 1985-91 par rapport 2 2002-071

Taux de change?
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Variation en pourcentage entre février 1985 et février 1991 pour 1985-91, et entre février 2002 et décembre 2007 pour 2002—07.
3Indice du taux de change réel effectif. Une valeur positive représente une appréciation.
4Pourcentage du PIB en 1985 pour 1985-91, et en 2007 pour 2002-07.

depuis 2006 pourrait étre le commencement
d’un ajustement tardif mais en vraie grandeur.
Par exemple, la modification des pratiques com-
merciales et financieres, y compris I'ampleur de
la sous-traitance et des opérations de couverture
monétaire, a peut-étre différé I’ajustement des
variations de change par rapport aux décalages
observés dans les équations commerciales anté-
rieures?. Ainsi, a terme, le déficit courant pour-
rait diminuer plus sensiblement, méme si le
dollar reste a son faible niveau actuel. Toutefois,
pendant la phase d’ajustement, le déficit tou-

2Voir également Greenspan (2005) et le chapitre 3
de I’édition d’avril 2007 des Perspectives.

jours substantiel restera une source potentielle
de nouvelle pression a la baisse sur le dollar.

Quels sont les risques que fait peser un dollar faible?

La perception continue du risque de fléchis-
sement du dollar a ravivé les craintes quant au
role du dollar en tant que principale réserve
monétaire mondiale et a attiré I’attention sur
la diminution depuis 2002 de la part du dollar
dans les avoirs de réserve officiels. En fait, on
estime que la majeure partie de cette diminu-
tion est due aux variations de change liées a la
dépréciation du dollar plutot qu’a une diver-
sification active menée par les responsables de
la gestion des réserves officielles au profit des
autres devises (voir deuxieme graphique). Quoi
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Encadré 1.2 (fin)

qu’il en soit, tout nouvel affaiblissement du dol-
lar pourrait diminuer suffisamment son attrait
et encourager un redéploiement plus marqué
du portefeuille aux dépens des avoirs en dol-
lars, y compris par les investisseurs américains.
Etant donné la persistance des besoins massifs
de financement extérieur des Etats-Unis, méme
une diversification progressive au détriment des
avoirs en dollars pourrait provoquer une forte
dépréciation du dollar, notamment face a I'in-
certitude et a la turbulence continues observées
sur les marchés financiers.

Depuis I’été 2007, les fonds souverains, dont
les actifs ont atteint des proportions impor-
tantes dans beaucoup de pays, ont contribué
a stabiliser les marchés financiers et a soutenir
le dollar par des injections de capitaux dans
plusieurs institutions financieres. Comme ils
ont probablement des perspectives d’investisse-
ment a plus long terme que de nombreux fonds
privés, ces fonds pourraient continuer a jouer
un roéle stabilisateur sur les marchés financiers
mondiaux. En méme temps, les responsables
de la gestion de ces fonds pourraient ajouter
plus de poids aux revenus des placements que

avec la période 1985-91, qui fut une période
d’ajustement externe rapide, ou les orientations
de I'ajustement des taux de change et des désé-
quilibres courants correspondaient davantage
(encadré 1.2).

En définitive, I'effet généralisé des turbulences
financieres sur les banques et les marchés de
valeurs mobiliéres, conjugué a la correction du
marché du logement qui se poursuit, constitue
a I’évidence un resserrement général du crédit
qui a déja freiné 'activité aux Etats-Unis vers la
fin de 2007 et a suscité une réaction agressive
des pouvoirs publics, méme si la bonne santé
initiale des bilans des entreprises et des ménages
a offert une certaine protection. Selon I'indice
des conditions financiéeres qui est repris au gra-
phique 1.4, la combinaison de la dépréciation
du taux de change, de I'assouplissement par la
Réserve fédérale et de la baisse des taux a long

les responsables de la gestion des réserves offi-
cielles, et I’accroissement des actifs (de réserve)
relevant de leur gestion pourrait favoriser la
diversification des avoirs officiels au détriment
des avoirs en dollars et ajouter a la pression a la
baisse exercée sur le dollar.

Une autre préoccupation tient au fait que,
si ordonnée soit-elle, dans plusieurs cas, I’ac-
tuelle dépréciation du dollar n’a rien a voir
avec les actuels déséquilibres mondiaux. Les
fluctuations des taux de change bilatéraux et
multilatéraux observées depuis 2002 ont peu
de traits communs avec la distribution des excé-
dents courants, contrairement a la précédente
dépréciation du dollar de la fin des années 80,
ou les monnaies des principaux pays a excé-
dents avaient connu de plus fortes appréciations
que les autres (graphique 3). Aujourd’hui, un
certain nombre de pays a fort excédent courant
ont lié étroitement leur monnaie au dollar,
freinant ainsi I’ajustement. La persistance d’une
discordance a cet égard pourrait entrainer
un redéploiement — plutét qu'une réduction
— des déséquilibres mondiaux et pourrait en-
gendrer de nouveaux déséquilibres.

terme des effets publics devrait soutenir I’acti-
vité, en dépit de 'augmentation des marges. Ce-
pendant, cet indice ne tient pas compte du dur-
cissement rapide des normes d’octroi de préts
bancaires ni de I'’effondrement des marchés
complexes des crédits structurés, qui avaient ali-
menté la croissance du crédit. Globalement, les
conditions financiéres défavorables auront pro-
bablement un effet négatif durable sur I'activité
aux Etats-Unis, en dépit de la vigoureuse riposte
de la Réserve fédérale.

L’Europe occidentale est touchée aussi : pertes
des banques ayant des engagements aux Etats-
Unis, répercussions sur les marchés interban-
caires et de valeurs mobilieres, et pressions a la
hausse sur I’euro — comme en témoigne un res-
serrement de I'indice des conditions financieéres.
Bien que I'effet sur la demande ait été moins évi-

dent jusqu’a présent, il est probable que I’activité



LES PAYS EMERGENTS ET LES PAYS EN DEVELOPPEMENT PEUVENT-ILS SE DECOUPLER?

souffrira considérablement du durcissement des
normes d’octroi de préts bancaires et de I’élar-
gissement des marges pour les emprunteurs plus
risqués. Par contre, les institutions financiéres
japonaises ont été touchées bien moins directe-
ment par les turbulences financieéres, et ce sont
les retombées plus générales d’un ralentissement
de I’économie mondiale qui se feront probable-
ment sentir. Cependant, tous les pays avancés
devraient étre confrontés a de sérieuses consé-
quences si la détérioration des fonds propres des
banques et la perte de confiance persistante dans
les crédits structurés transformaient le resserre-
ment actuel du crédit en une véritable crise.

Les pays émergents et les pays
en développement peuvent-ils
se découpler?

En contraste flagrant avec les remous anté-
rieurs sur les marchés financiers mondiaux, les
effets directs sur les pays émergents et les pays
en développement ont été limités dans une large
mesure jusqu’a présent. Les émissions de ces
pays ont ralenti depuis aott 2007, par rapport
aux taux tres élevés de I'année précédente, mais
les flux globaux de devises ont été maintenus
dans une large mesure et les réserves de change
ont continué d’augmenter (graphiques 1.8
et 1.9). Les flux d’investissements directs étran-
gers et d’investissements de portefeuille sont
restés vigoureux en général, bien que I'on ait ob-
servé des sorties considérables d’investissements
de portefeuille pendant les périodes de nervosité
sur les marchés. La plupart des marchés émer-
gents ont obtenu des résultats largement supé-
rieurs a ceux des pays avancés depuis I'été der-
nier, bien que les marges sur la dette souveraine
et la dette des entreprises des pays émergents se
soient élargies et que les cours des actions aient
reculé au début de 2008.

Plusieurs pays qui avaient beaucoup emprunté
a I’étranger a court terme — soit des préts par
des banques étrangéres soit des emprunts off-
shore par des banques résidentes — ont été plus
touchés par le resserrement des liquidités en
aolit 2007, et les marchés interbancaires ont été

Graphique 1.8. Conditions de financement

des pays émergents

Les flux de capitaux vers les pays émergents se sont modérés depuis ao(it 2007, apres

avoir été trés élevés. Les cours des obligations souveraines et des actions des pays
émergents ont reculé, mais moins nettement que ceux des titres des pays avancés.
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Graphique 1.9. Secteur extérieur des pays émergents
et des pays en développement
(Indice, 2000 = 100)

Les monnaies des pays émergents et des pays en développement ont généralement
continué de s’apprécier, face aux entrées massives de devises et en dépit de lourdes
interventions, qui ont porté les réserves a des niveaux records.
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1Corée, Hong Kong (RAS), Singapour et province chinoise de Taiwan.

2Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande.

3Hongrie, Pologne et République tchéque.

4Afriqug du Sud, Botswana, Burkina Faso, Cameroun, République du Congo, Cote d'lvoire,
Djibouti, Ethiopie, Gabon, Ghana, Guinée, Guinée équatoriale, Kenya, Madagascar, Mali,
Maurice, Mozambique, Namibie, Niger, Nigéria, Ouganda, Rwanda, Sénégal, Soudan, Tanzanie,
Tchad et Zambie. . .

5Arabie Saoudite, Bahrein, Egypte, Emirats arabes unis, République islamique d’Iran, Jordanie,
Koweit, Liban, Libye, Oman, Qatar, République arabe syrienne et République du Yémen.

6Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et République bolivarienne du Venezuela.

perturbés dans nombre de ces pays. Les remous
immédiats ont été bien gérés, mais les entrées
de capitaux ont ralenti dans certains pays, no-
tamment au Kazakhstan et en Lettonie, ce qui a
limité le crédit intérieur et a ralenti la croissance
du PIB. Jusqu’a présent, aucun de ces pays n’a
fait face a une crise extérieure du type observé
lors de turbulences antérieures dans les pays
émergents.

De méme, les répercussions commerciales du
ralentissement de I’activité dans les pays avan-
cés ont été limitées jusqu’a présent. Un effet
est noté sur les exportations de plusieurs pays
qui commercent beaucoup avec les Etats-Unis.
Par ailleurs, les recettes d’exportation des pays
exportateurs de métaux ont diminué du fait de
la baisse des prix apres les records enregistrés
au milieu de 2007. Toutefois, I’activité commer-
ciale globale est soutenue, grace notamment
a la forte croissance de la demande intérieure
dans les partenaires commerciaux des pays
émergents.

Dans ces conditions, bien qu’il y ait eu des
signes de ralentissement de I’activité dans
quelques pays émergents et pays en développe-
ment a la fin de 2007, la croissance est restée
vigoureuse pour I’année dans son ensemble,
atteignant 7,9 %, soit encore plus que le taux
élevé de 2006. Par ailleurs, comme ces derniéres
années, cette forte croissance a été maintenue
dans toutes les régions, y compris I'Afrique et
I’Amérique latine, comme noté plus en détail
au chapitre 2. En fait, de nombreux pays conti-
nuent de faire face au probléme de la hausse de
I'inflation, portée par la vigueur de la demande
intérieure, la croissance rapide du crédit et la
bonne tenue des prix de I'alimentation et de
I’énergie. Les banques centrales ont donc en
général continué de resserrer leur politique
monétaire ces derniers mois (I’Afrique du Sud,
le Chili, la Chine, la Colombie, le Mexique,
le Pérou, la Pologne, la province chinoise de
Taiwan et la Russie ont relevé leurs taux d’inté-
rét depuis I’édition d’octobre 2007 des Perspec-
tives), bien que certaines banques centrales aient
commencé de faire marche arriére (Philippines,

Turquie). Dans certains pays, cependant, no-
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tamment en Chine et dans les pays exportateurs
de pétrole du Moyen-Orient, le resserrement
monétaire est limité par I'inflexibilité relative

de la monnaie vis-a-vis du dollar américain qui
s’affaiblit. En Chine, le taux d’appréciation du
renminbi vis-a-vis du dollar a augmenté sensible-
ment depuis aolit, mais ce mouvement a été plus
modeste en termes effectifs et le renminbi reste
considéré substantiellement sous-évalué.

A quoi tient ce ressort des pays émergents et
des pays en développement? Ces pays pourront-
ils se découpler du ralentissement substantiel, et
peut-étre de la récession, dans les pays avancés
en 2008? Ces pays profitent principalement de
deux facteurs : la forte croissance qui résulte des
gains de productivité tirés de leur intégration
dans I’économie mondiale et la stabilisation
découlant de ’amélioration de leur cadre de po-
litique macroéconomique. Ce qui est important,
ce n’est pas simplement comment ces facteurs
évoluent dans les pays, mais aussi comment ils
interagissent sur le plan international pour alté-
rer la dynamique de la croissance mondiale.

Des éditions antérieures des Perspectives, ainsi
qu’un nombre de plus en plus grand d’ouvrages
spécialisés de maniere plus générale, ont analysé
en détail comment une combinaison de ré-
formes de marché et de progres technologiques
a permis de démanteler le processus de produc-
tion et d’exploiter a I’échelle mondiale la main-
d’ocuvre sous-utilisée, en particulier en Chine, en
Inde et dans les pays émergents d’Europe. A son
tour, ce processus a favorisé les hausses rapides
et soutenues de la productivité qui ont conduit a
la divergence frappante de la croissance du PIB
entre les pays avancés et les pays en développe-
ment depuis 2000.

En conséquence, la dynamique de croissance
de I’économie mondiale a fortement évolué.

Tout d’abord, la croissance de I’activité mondiale
au cours des cinq derniéres années est essen-
tiellement le fait des pays émergents et des pays
en développement — la Chine représentant
environ un quart de la croissance mondiale, le
Brésil, la Chine, I'Inde et la Russie environ la
moitié, et ’ensemble des pays émergents et des
pays en développement environ les deux tiers,

contre environ une moitié dans les années 70
(graphique 1.10). La croissance dans ces pays est
aussi a plus forte intensité de ressources, étant
donné la structure de la production et de la
consommation (voir chapitre 5 de I'édition de
septembre 2006 des Perspectives). En conséquence,
la demande croissante de produits de base tels
que le pétrole, les métaux et les denrées alimen-
taires est maintenant portée par la croissance dans
ces pays — ils représentent plus de 90 % de la
hausse de la consommation de produits pétroliers
et de métaux et 80 % de la hausse de la consom-
mation de céréales depuis 2002 (les biocarburants
représentant I’essentiel du reste). Cela a contribué
a la hausse marquée et soutenue des cours des
produits de base au cours de I'année écoulée, en
dépit du ralentissement de la croissance dans les
pays avancés, et a constitué un facteur important
des bons résultats obtenus récemment par les
pays d’Afrique et d’Amérique latine exportateurs
de produits de base, ainsi que les pays du Moyen-
Orient exportateurs de pétrole.

La deuxiéme évolution, en rapport avec ce
qui précede, est I'importance croissante des pays
émergents et des pays en développement dans la
structure du commerce mondial. Ces pays repré-
sentent maintenant environ un tiers du commerce
mondial et plus de la moitié¢ de ’'augmentation
du volume des importations depuis 2000. Par
ailleurs, la structure du commerce a évolué. Preés
d’une moitié des exportations des pays émergents
et des pays en développement est maintenant
destinée a d’autres pays du méme type, la hausse
des échanges entre pays émergents d’Asie étant
la plus notable. Par ailleurs, comme on le verra
plus en détail au chapitre 5, les pays d’Afrique
et d’Amérique latine diversifient la destination
de leurs exportations et élargissent leur gamme
d’exportations, tirant parti davantage que par le
passé de I’envolée actuelle des cours des produits
de base pour accroitre leurs exportations de biens
manufacturés a plus haute valeur ajoutée. En
conséquence, il se peut que le cycle conjoncturel
des pays avancés ait moins d’influence sur les fluc-
tuations de I'activité dans les pays émergents et les
pays en développement, méme si ces pays sont de
plus en plus ouverts au commerce.
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Graphique 1.10. Réle mondial croissant
des pays émergents et des pays en développement

Les pays émergents et les pays en développement ont contribué a la croissance

de la production (en parité de pouvoir d’achat) a hauteur de deux tiers et a la crois-
sance du volume des exportations a hauteur de plus de la moitié depuis la récente
expansion en 2002. Ils ont aussi enregistré des excédents courants élevés, alors
qu'ils affichaient généralement un déficit global avant 2000.
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La plupart des pays émergents et des pays en
développement ont continué de mener une poli-
tique macroéconomique disciplinée ces dernicres
années, en réduisant leur déficit budgétaire et
leur inflation. Le bilan des secteurs publics a été
renforcé et les facteurs de vulnérabilité extérieure
ont été substantiellement réduits alors que les
réserves de change sont passées a des niveaux
records et que le recours aux emprunts extérieurs
a été dans une large mesure limité — voir, par
exemple, le chapitre 2 et I'’examen plus détaillé
de I’Amérique latine, une région qui, par le
passé, avait été durement touchée par des arréts
soudains des flux de capitaux. En fait, globale-
ment, ces pays sont devenus des exportateurs
substantiels d’épargne, en contraste flagrant avec
les décennies d’avant 2000. Certes, il subsiste des
sujets de préoccupation : on a laissé les dépenses
publiques augmenter trop rapidement sur la base
d’une hausse rapide des recettes fiscales qui ne
se poursuivra peut-étre pas lorsque la croissance
ralentira, I’envolée du crédit intérieur pourrait af-
faiblir les bilans des institutions financiéres, et cer-
tains pays, en particulier parmi les pays émergents
d’Europe, ont accumulé des déficits courants
élevés qui sont financés au moins en partie par
des flux de capitaux a court terme et générateurs
d’endettement (voir chapitre 2). Toutefois, s’il
subsiste certainement des poches de vulnérabilite,
le cadre global de la politique macroéconomique
a été amélioré considérablement dans ces pays.

La combinaison d'une forte dynamique de
croissance interne, du role croissant joué dans
I’économie mondiale et du renforcement du
cadre de politique économique semble avoir
contribué a réduire la dépendance des pays
émergents et des pays en développement a
I’égard du cycle conjoncturel des pays avancés,
mais les effets de contagion n’ont pas été élimi-
nés. Cette évaluation globale est étayée par des
travaux récents de Akin et Kose (2007), selon
lesquels les effets d’entrainement de la croissance
dans les pays avancés sur les pays émergents et
les pays en développement ont diminué substan-
tiellement depuis le milieu des années 80, mais
restent considérables (environ 35 % sur les pays
émergents et 45 % sur les pays en développement
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davantage tributaires des produits de base). De
meéme, selon I’étude des effets de contagion qui
figure dans I’édition d’avril 2007 des Perspectives,
ces effets sont restés substantiels, en particulier
pour les économies trés ouvertes, et ils sont non
linéaires — modérés pendant les ralentissements
dans les pays avancés, mais plus marqués en cas
de récession. Cette non-linéarité s’explique peut-
étre, entre autres, par I'importance des circuits
financiers, notamment la forte synchronisation
des cours des actions a I’échelle mondiale en pé-
riode de correction et le risque d’«arrét soudain»
des flux de capitaux vers les pays émergents jugés
vulnérables en cas de tensions financieres.

Le passage a un monde multipolaire qui est
bien moins tributaire des Etats-Unis comme lo-
comotive de la croissance mondiale influe sur la
dynamique de I’économie mondiale et a des im-
plications pour I'analyse des risques pesant sur les
perspectives et des ripostes des pouvoirs publics,
qui sont examinées plus loin dans ce chapitre.

Trois tendances sont particulierement frappantes :

® Le dynamisme de la demande intérieure dans
les pays émergents et les pays en développement
constitue un «pare-chocs commercial», permet-
tant I’expansion vigoureuse des exportations
américaines au cours de I'année écoulée bien
que la demande intérieure américaine ait ra-
lenti. Toutefois, ces mémes facteurs ont rendu
inopérant le «pare-chocs sur les prix des pro-
duits de base» qui avait, dans le passé, atténué
les effets d’un fléchissement de la demande
globale dans les pays avancés. Surtout, le fait
que les cours du pétrole aient atteint un niveau
record au début de 2008, en dépit d’un ralentis-
sement de la demande dans les pays avancés, a
simultanément freiné la consommation et accru
les craintes d’inflation dans les pays avancés, li-
mitant ainsi les possibilités de riposte monétaire.

® Le fait que les pays émergents et les pays en
développement soient devenus des épargnants
nets en tant que groupe a accru I’épargne
disponible a I’échelle mondiale et a pesé sur
les taux d’intérét réels. I’abondance de liqui-
dités qui en a résulté a sans doute stimulé les
innovations financieres rapides et a financé

les excés observés ces derniéres années sur

les marchés financiers mondiaux, avec pour
conséquence les turbulences actuelles. Récem-
ment, 'injection de capitaux par des fonds
souverains de pays émergents et de pays en
développement pour recapitaliser les banques
américaines a servi de «pare-chocs financier».
Il sera important de voir si les bouleverse-
ments qui ont secoué les marchés financiers
américains réorienteront les flux de capitaux
vers d’autres marchés, contribuant ainsi au
développement de bulles des prix des actifs ou
a des exces du marché ailleurs. Par exemple,
on ne sait pas grand-chose de la maniere dont
les excédents considérables de pétrodollars

de ces dernieres années ont été investis. Selon
I’encadré 2.2, une part substantielle de ces
ressources est allée vers des pays émergents, en
particulier des pays émergents d’Europe. Ces
flux pourraient continuer d’augmenter, surtout
si les prix de I'énergie restent élevés, mais ils
pourraient aussi fléchir si un ralentissement
mondial faisait baisser les cours du pétrole.
Les processus d’ajustement extérieur et de coor-
dination des politiques économiques ont pris
des dimensions supplémentaires et sont devenus
plus complexes. Face a un ralentissement pro-
longé de I'activité mondiale, la participation des
grands pays émergents et des pays avancés sera
nécessaire, du fait de leur poids croissant dans
la demande globale mondiale et de la marge de
manceuvre qu’ils se sont procurée en exécutant
rigoureusement leur politique économique.

De méme, contrairement a ce qui s’est passé
dans les années 80, les déséquilibres des tran-
sactions courantes a I’échelle mondiale ne sont
plus le probleme des seuls grands pays avancés
— comme en témoigne la consultation multila-
térale sur les déséquilibres mondiaux organisée
par le FMI I'an dernier, a laquelle ont participé,
outre les grands pays avancés, I’Arabie Saoudite
et la Chine. L’exécution des plans d’action exa-
minés lors de cette consultation progresse, mais,
du fait de la coexistence de régimes de change
flexibles et de régimes de change plus dirigés et
fixes parmi les pays principaux, les fluctuations
des taux de change ont été moins utiles pour ré-
duire les déséquilibres mondiaux (encadré 1.3).
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Encadré 1.3. Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux : rapport d’avancement

Durant les neuf mois qui ont suivi la publi-
cation du rapport consacré a la consultation
multilatérale sur les déséquilibres mondiaux,
I’économie mondiale a été frappée par une
série de chocs qui n’avait pas été entierement
prévue a I’époque de la consultation!. Depuis
I’été 2007, les remous financiers provoqués par
la crise du marché américain du crédit immo-
bilier a risque perturbent le marché monétaire
et le marché du crédit aux Etats-Unis et en Eu-
rope. La crainte d’une crise du crédit et d'une
aggravation du ralentissement économique a
conduit les dirigeants américains a assouplir la
politique monétaire et a adopter des mesures de
relance budgétaire. Parallelement, en raison de
la dépréciation du dollar et du ralentissement
de I’économie, le déficit du compte courant des
Etats-Unis s’est estompé et les perspectives en la
matiere se sont considérablement améliorées.
Dans ce contexte, le cadre d’action de la consul-
tation multilatérale est-il encore pertinent ou a-
t-il été rendu caduc par les événements récents?

Méme si les perturbations des marchés fi-
nanciers soulévent d’importantes questions
de politique économique, les objectifs de la
consultation multilatérale restent conformes
a une réduction des risques, encore élevés, ré-
sultant des déséquilibres mondiaux. En fait, le
double objectif de la consultation — faciliter
une correction ordonnée des déséquilibres et
faire en sorte qu’elle soit propice a la croissance
mondiale — revét une importance accrue a la
lumiére des récents remous financiers et dans
la perspective d’un possible fléchissement de
la croissance mondiale. Le ralentissement de
I’économie américaine, par exemple, montre
combien il importe de préserver la vigueur
de la demande intérieure dans les autres pays
pour soutenir la croissance de I’économie mon-
diale. En outre, 'aspect soudain et inattendu
des récentes turbulences financiéres souligne

Note : Hamid Faruqee est le principal auteur de cet
encadré.

Le rapport des services du FMI relatif a la consulta-
tion multilatérale sur les déséquilibres mondiaux a été
publié le 7 aott 2007. 11 est possible de le consulter
sur le site www.imf.org (note d’information au public
(NIP) n° 07/97). Une présentation résumée de cette
initiative figure a ’encadré 1.3 de I’édition d’octobre
2007 des Perspectives.

le risque d’ajustements désordonnés sur les
marchés, que le FMI, au demeurant, cherche
depuis longtemps a prévenir par ses conseils de
politique économique. Dans ce contexte, le pré-
sent encadré fait le bilan des progrés accomplis
récemment dans la mise en ceuvre des plans
d’action établis dans le cadre de la consultation.
Il cherche aussi a évaluer les perspectives en

ce qui concerne l'ajustement des déséquilibres
mondiaux et I’évolution des risques a la lumiére
des changements survenus ces derniers temps
dans le domaine économique. Les perspectives
se sont certes améliorées, mais, du fait des
risques liés a la persistance de déséquilibres ma-
jeurs (surtout a I’heure actuelle), il convient de
poursuivre les progres accomplis dans le cadre
des plans d’action de maniére a atténuer ces
risques. Ce faisant, il faudra toutefois veiller a
faire preuve d’assez de souplesse pour prendre
en compte I’évolution de la situation mondiale.

Quels progres a-t-on accomplis?

Un des principaux résultats de la consultation
multilatérale est I’élaboration de plans d’action
détaillés par les participants, coincidant a la fois
avec leurs objectifs nationaux et la stratégie du
Comité monétaire et financier international
(CMFI) sur la réduction des déséquilibres?. Ces
plans d’action ayant gardé toute leur pertinence
et leur importance, quelles mesures ont été
prises dans ce domaine?

La Chine a accompli des progres dans le
rééquilibrage de sa croissance au profit de la

2Cette stratégie, telle qu’elle est définie dans le
communiqué du CMFI du 17 septembre 2006, a pour
objet d’encourager I'adoption de «mesures visant a
accroitre I'épargne nationale aux Etats-Unis, notam-
ment en rééquilibrant le budget; a faire progresser
davantage les réformes propices a la croissance en
Europe; a poursuivre les réformes structurelles, y com-
pris le rééquilibrage budgétaire, au Japon; a stimuler
la demande intérieure dans les pays émergents d’Asie
et a assouplir les taux de change dans plusieurs pays
affichant des excédents; et a accroitre les dépenses
en tenant compte des capacités d’absorption et de la
stabilité macroéconomique des pays producteurs de
pétrole». Les plans d’action formulés par chaque pays
en fonction de la stratégie du CMFI ont été énoncés
le 14 avril 2007 par les participants et figurent a I’an-
nexe du rapport des services du FMI sur la consulta-
tion multilatérale.
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consommation intérieure, grace, notamment, a

I’accroissement des dépenses publiques consa-

crées aux programmes sociaux et a la réforme

du secteur financier. Le pays, en outre, a fait
quelques pas vers un assouplissement de sa poli-
tique de change.

e Les dépenses publiques continuent d’étre réo-
rientées en faveur des programmes sociaux,
qui devraient constituer un élément majeur
du budget de 2008. Cette politique comprend
la poursuite de la mise en ceuvre du régime
de santé coopératif rural, du systeme d’éduca-
tion obligatoire et gratuite en zones rurales et
de plusieurs programmes de sécurité sociale
améliorés.

e Les réformes financiéres consistent, entre
autres, a assouplir certaines restrictions aux
participations étrangeres dans les sociétés du
marché des titres nationaux, a rationaliser le
systtme d’émission d’obligations de sociétés
cotées en Bourse et a autoriser les entreprises
étrangeres qui se sont constituées en sociétés
en Chine a émettre des obligations et des
actions dans le pays®. La réforme fiscale du
secteur extérieur comprend une réduction
des droits de douane sur les importations de
plusieurs types de mati¢res premieres et de
produits agricoles, un relevement des taxes
d’exportation sur les industries a forte consom-
mation d’énergie et I'adoption d’un taux d’im-
position unique sur les sociétés nationales et
les sociétés financées par I’étranger.

e Le régime de change a quelque peu gagné
en flexibilité. La bande de fluctuations quoti-
diennes du taux de change s’étant élargie a la
mi-2007 (elle est passée de 0,3 % a 0,5 %), le
degré d’appréciation bilatérale du renminbi
s’est accru par rapport au dollar, quoique
dans une moindre mesure en termes effectifs
en raison de la dépréciation multilatérale de
la monnaie américaine. Depuis I’été dernier,
le renminbi s’est apprécié d’environ 4 %
par rapport au dollar et de quelque 1 % en
termes effectifs réels®.

3Les quotas du programme des investisseurs insti-
tutionnels nationaux intégrés et du programme des
investisseurs institutionnels étrangers agréés ont aussi
sensiblement augmenté en 2007.

“Basé sur la moyenne du taux de change de janvier
2008 par rapport a celle de la période 22 aott—19 sep-

En Arabie Saoudite, les autorités ont accru
les crédits affectés aux projets d’infrastructures
sociales et économiques dont le pays a besoin.
Les dépenses totales ont augmenté de 11 %
dans le budget de 2007 par rapport a celui de
2006. Selon les projections des services du FMI,
les résultats du budget de 2008 seront plus
expansionnistes. Les dépenses d’infrastructure
économique portent, entre autres, sur des inves-
tissements dans le secteur pétrolier destinés a
stimuler la production et a accroitre les capaci-
tés de raffinage. Elles concernent aussi des pro-

jets de partenariats public-privé, domaine dans

lequel les plans 2 moyen terme ont été accrus

de 60 % depuis 2006. Ces projets comprennent

un fort contenu en importations. Compte tenu
de 'augmentation des pressions inflationnistes
intérieures, il importe de hiérarchiser les dé-
penses dans des domaines tels que I'infrastruc-
ture pour réduire les goulets d’étranglement au
niveau de I'offre.

Au Japon, la réforme des marchés de produits
a progressé et le rééquilibrage des finances pu-
bliques s’est déroulé plus vite que prévu.

e Des réformes ont été mises en ceuvre pour
libéraliser les marchés de produits. Japan-Post
est devenue une société par actions en 2007.
Par ailleurs, plusieurs accords de partenariats
économiques ont été signés en matiere de
libéralisation des échanges.

e Des mesures ont été prises pour uniformiser
les regles du jeu en faveur des investissements
directs étrangers au Japon. Le gouvernement
a éliminé un obstacle apparent en accordant
des sursis de paiement au titre de I'impot
sur les plus-values dans le cadre de fusions
«triangulaires» (dans lesquelles une société
étrangere acquiert une cible japonaise par
I'intermédiaire d’une entité locale).

Dans la zone euro, les Etats membres ont pris
des mesures pour accélérer I'intégration finan-
ciere et harmoniser les stimulants du marché du
travail. Les progres ont été plus limités dans la
libéralisation du marché de produits, méme si
I’application de la directive sur les services suit
son cours.

e Des progres sensibles ont été accomplis au
niveau de I’'Union européenne (UE) vers la

tembre (période de référence de I’édition d’octobre
2007 des Perspectives).
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Encadré 1.3 (suite)

réduction des obstacles nationaux a la mise

en place d’'un marché unique des services

financiers — a commencer par I’adoption de
la directive sur les services de paiement, né-
cessaire a la création d’un espace unique de
paiement a I’échelle européenne. Un nouveau
code de conduite a été adopté pour résoudre
le probleme de la segmentation des services
européens de compensation et de réglement.

e Les Etats membres de I'UE ont pris des
mesures en réponse aux recommandations
visant a accroitre la souplesse et la sécurité du
marché du travail. Les systemes de négocia-
tion salariale de certains pays évoluent pro-
gressivement vers une plus grande flexibilité
des salaires et des horaires de travail grace
a des accords plus différenciés et a la mise
en place de systemes de négociation moins
centralisés®. En revanche, les progrés ont été
beaucoup plus modestes (a quelques excep-
tions pres) en ce qui concerne la mobilité
transfrontaliére de la main-d’ceuvre.

e Les efforts déployés pour accroitre la concur-
rence dans les services ont eu des résultats
tangibles, mais dans un nombre limité de
pays®. Des mesures ont été prises pour ouvrir
les industries de réseau dans les chemins de
fer, les télécommunications et I’énergie. Un
nombre plus restreint de pays ont pris des ini-
tiatives dans le commerce de détail.

Aux Etats—Unis, outre la réduction du déficit
courant, le principal progres a ce jour est la
baisse, continue et plus rapide que prévu, du dé-
ficit des finances fédérales. Le déficit du budget
fédéral unifié a été ramené en effet a 1,2 % du
PIB durant ’exercice 2007, chiffre sensiblement
inférieur a celui qui avait été initialement inscrit
au budget. A I'avenir, le déficit devrait s’accroitre
temporairement — pour atteindre 3%-3% % du
PIB au cours des exercices 2008 et 2009 — sous
I’effet du ralentissement économique, de
mesures de relance budgétaire temporaires

5Dans ce domaine, les autres initiatives portent sur
la réduction des cotisations sociales en Allemagne,
ainsi que sur la limitation du relévement du salaire
minimum et I’assouplissement de la réglementation
des 35 heures en France.

SEn France, la réduction des obstacles juridiques a
I’ouverture de restaurants, d’hotels et de grands maga-
sins de détail fait partie des initiatives mises en ceuvre.

d’un montant de 170 milliards de dollars et de
I’accroissement d’autres dépenses (imputables
principalement aux questions de sécurité). Le
budget de I’Etat américain vise a réduire le défi-
cit, puis a dégager un léger excédent a I’horizon
2012, ce qui exigera toutefois une maitrise tres
rigoureuse des finances publiques eu égard a
I'importance des enjeux budgétaires. Selon les
projections a moyen terme des services du FMI,
le déficit budgétaire diminuera légérement pour
se rapprocher de I'objectif du gouvernement,
dont la réalisation reste une condition essen-
tielle au relachement a long terme des pressions
qui s’exercent sur les finances publiques.

Perspectives et risques en matiere
de déséquilibres mondiaux

D’une maniere générale, les participants a la
consultation multilatérale ont fait des progres
salutaires sur plusieurs aspects de leurs plans
d’action respectifs. En matiere de déséquilibres
mondiaux, les perspectives évoluent aussi dans
la bonne direction (voir graphique) sous I'effet
de divers facteurs économiques et des mesures
mises en ceuvre. Aprées avoir apparemment
atteint leur paroxysme en 2006-07, ces déséqui-
libres devraient se résorber un peu plus rapide-
ment que prévu, méme s’ils restent élevés en
comparaison des niveaux observés dans le passé.

Si I’on se penche plus particulicrement sur le
cas des Etats-Unis, on constate que la position
et la trajectoire du compte courant de ce pays
se sont nettement améliorées depuis I’époque
de la consultation multilatérale. Comme on I'ex-
plique plus en détail a I’encadré 1.2, le déficit
extérieur courant des Etats-Unis s’est réduit plus
rapidement que prévu (pour s’établir a environ
5% % du PIB en 2007) en raison du ralentisse-
ment de la croissance et de la baisse du dollar,
tandis que la position extérieure nette restait
remarquablement stable. L’amélioration de la
trajectoire projetée du compte courant a moyen
terme résulte en partie du fléchissement de I'in-
vestissement résidentiel et du redressement pro-
gressif du taux d’épargne des particuliers dans
un contexte de resserrement du crédit et de
ralentissement économique. L’amélioration de
la trajectoire des avoirs extérieurs nets des Etats-
Unis s’explique par la réduction des déficits de
flux — ainsi que par un meilleur point de dé-
part — découlant de gains de valeur substantiels



LES PAYS EMERGENTS ET LES PAYS EN DEVELOPPEMENT PEUVENT-ILS SE DECOUPLER?

et de différentiels de rendement favorables aux

investissements des Etats-Unis a 1’étranger.

Contrepartie de 'ajustement extérieur des
Etats—Unis, I’excédent du compte courant
chinois épouse une trajectoire légerement plus
basse que prévu, la consommation intérieure
devant se renforcer a moyen terme (pour passer
de 51 % a 57 % du PIB). De plus, le déficit cou-
rant de la zone euro se creusera probablement
du fait de 'appréciation du taux de change et
du ralentissement économique chez les parte-
naires. En Arabie Saoudite, enfin, I’excédent
extérieur devrait s’atténuer, la hausse des inves-
tissements et des dépenses d’infrastructure al-
lant dans le sens d’'une augmentation du déficit
commercial hors pétrole.

Toutefois, les risques créés par les déséqui-
libres n’ont pas disparu. En fait, certains d’entre
eux se sont méme accentués sous l'effet de
I’évolution de la situation économique et des
récentes perturbations financieres. En voici les
principales raisons :

e A une époque ot la confiance des marchés
est ébranlée, le risque d’un ajustement dé-
sordonné sur ces marchés reste un sujet de
préoccupation manifeste. La dépréciation du
dollar s’est certes déroulée de facon ordonnée
jusqu’ici, mais les déséquilibres sont beaucoup
plus prononcés que durant les précédents cas
d’ajustement majeur de la monnaie améri-
caine (encadré 1.2). Les financements étran-
gers, en outre, pourraient se faire plus rares
a 'avenir, et cela pour deux raisons : d’une
part, les pertes de grande ampleur subies de
facon prolongée par les investisseurs étrangers
dans leurs placements en avoirs extérieurs des
Etats-Unis; d’autre part, la perte de confiance
dont sont victimes certains actifs titrisés et pro-
duits financiers structurés.

e La récente asymétrie des fluctuations des
devises vis-a-vis du dollar américain — qui
s’est nettement moins déprécié par rap-
port aux monnaies de certains grands pays
excédentaires — souligne la nécessité de procé-
der a des ajustements sur une base élargie (en-
cadré 1.2). D’un autre c6té, un ajustement ex-
cessif risque d’encourager le protectionnisme,
surtout si la croissance mondiale ralentit”.

7Une analyse du caractére anticyclique du protec-
tionnisme commercial figure dans Bagwell and Staiger

Evolution des déséquilibres mondiaux
(En pourcentage du PIB mondial)

— Déséquilibres mondiaux1 -7
— [ Derniéres estimations -6
—— Estimations de

juillet 2007

Moyenne historique
(1980-2005)

1997 99 2001 03 05 07 09 11

- Position extérieure, Etats-Unis -4
- -2
Solde extérieur courant Derniéres est. - 0

- Juillet 2007 ~ -2

Engagements

extérieurs nets erniéres est. -

Juillet 2007~

L L L L L L L L I} L L L L _14

L L L
1997 99 2001 03 05 07 09 M

Source : estimations des services du FMI.
1Somme des valeurs absolues de I'ensemble des soldes
extérieurs courants.

o Aux Etats-Unis, on peut s’attendre a une
normalisation du faible taux d’épargne
des ménages en raison du durcissement
des normes de prét, de la baisse des prix

(1997), ainsi que dans les documents de référence.
Au-dela des barriéres tarifaires et non tarifaires, Leidy
(1996) constate qu’un fléchissement macroécono-
mique peut aussi engendrer des mesures antidumping
et des droits compensateurs.
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Encadré 1.3 (fin)

de I'immobilier et du ralentissement de la
croissance économique. Toutefois, 1’affai-
blissement de la demande américaine devra
étre compensé par un accroissement de la
demande intérieure dans d’autres pays si
I’on veut éviter que la croissance mondiale
ne fléchisse davantage.

e En dépit du ralentissement observé dans les
pays avancés, l'instabilité des prix du pétrole,
qui ont établi de nouveaux records, pour-
rait freiner la résorption des déséquilibres
mondiaux. Compte tenu de la vigueur de la
demande des pays émergents et de la crainte
d’une perturbation de I'offre, I’étroitesse du
marché entretient le risque de flambées des
cours pétroliers susceptibles d’aggraver les
déséquilibres.

Perspectives de I’économie mondiale
et risques

La crise qui se propage sur les marchés finan-
ciers a encore assombri les perspectives de I’éco-
nomie mondiale depuis la mise a jour de janvier
2008 des Perspectives. Selon les projections de réfé-
rence actuelles du FMI, la situation sur les marchés
financiers ne se stabilisera que graduellement pen-
dant 2008 et 2009, les primes de risque resteront
bien plus élevées que les niveaux exceptionnelle-
ment faibles observés avant le mois d’aott 2007 et
les normes d’octroi de préts bancaires continue-
ront d’étre durcies. Les cours des produits de base
resteront plus ou moins aux niveaux élevés de la
fin de 2007. La croissance mondiale ralentira de
4,9 % en 2007 4 3,7 % en 2008 et a 3,8% en 2009.

Parmi les principaux pays avancés, les Etats-Unis
devraient connaitre une légere récession en 2008,
en dépit des baisses de taux agressives de la Ré-
serve fédérale et de I’application en temps voulu
d’un plan de relance budgétaire. L’effet négatif du
cycle immobilier sur la demande, le recul des prix
immobiliers entrainant une hausse des saisies et
de nouvelles baisses des prix, est renforcé par un
cycle financier interconnecté : 1a pression sur les
fonds propres et le crédit force des ventes d’actifs,

En conclusion, la feuille de route de la
consultation multilatérale reste un outil de
politique économique pertinent et il convient
de poursuivre la mise en oeuvre des plans d’ac-
tion — tout en faisant preuve de la souplesse
nécessaire pour prendre en compte 1’évolution
rapide de la situation mondiale. Dans une pers-
pective planétaire, compte tenu des remous
financiers et de ’assombrissement des pers-
pectives de I’économie mondiale, la réalisation
de progres tangibles par tous les participants
dans le cadre de ces plans d’action permettrait
de faire évoluer en douceur la tendance de la
demande mondiale, afin d’atténuer les risques
liés aux déséquilibres et de soutenir ’activité
économique a une époque ou l'incertitude est
particuliérement forte sur les marchés.

ce qui réduit les valeurs de marché et intensifie
encore le mouvement a la baisse du cycle du cré-
dit. Comme les faiblesses macroéconomiques et
financieres s’entretiennent, I'investissement rési-
dentiel continuera de diminuer; la consommation
baissera a mesure que les ménages réduisent leurs
dépenses du fait de la baisse des prix immobiliers,
de la contraction de I’emploi et du durcissement
des conditions de crédit; I'investissement des en-
treprises souffrira aussi. Le redressement en 2009
sera probablement lent, freiné par les tensions
persistantes dans les bilans des ménages et du
secteur financier, a I'instar de ce qui s’est passé
précédemment apres de graves crises immobilieres
(graphique 1.11 et chapitre 2 de I’édition d’avril
2003 des Perspectives). Dans les autres pays avancés,
surtout en Europe occidentale, la croissance tom-
bera bien en deca de son potentiel, sous I'effet
des répercussions commerciales et financieres. La
croissance ralentira aussi dans les pays émergents
et les pays en développement, mais restera vigou-
reuse en 2008 et en 2009. L’inflation non corrigée
restera €élevée au premier semestre de 2008, mais
reculera progressivement par la suite, en raison de
la dissipation de I'effet des hausses récentes des
cours des produits de base et de I'apparition d’'une
marge de ressources inutilisées dans quelques pays.



Si ces projections incorporent une partie
des risques de dégradation recensés précédem-
ment, elles risquent encore d’étre révisées a la
baisse. Comme indiqué dans le graphique en
éventail ci-contre, les services du FMI évaluent
aujourd’hui a 25 % la probabilité d’un ralen-
tissement de la croissance mondiale a 3 % ou
moins en 2008 et en 2009, ce qui équivaudrait
a une récession mondiale (graphique 1.12). Le
plus grand risque tient aux événements en cours
sur les marchés financiers et particulierement a
la possibilité que les pertes considérables liées
au secteur américain des préts hypothécaires a
risque et a d’autres crédits structurés affectent
davantage le capital du systéme financier et
transforment le resserrement actuel du crédit en
une crise du crédit. L’interaction entre les chocs
financiers et la demande intérieure, en particu-
lier par le biais du marché immobilier, demeure
un sujet de préoccupation pour les Etats-Unis et
dans une moindre mesure pour I’Europe occi-
dentale et les autres pays avancés. La demande
intérieure pourrait étre plus vigoureuse que
prévu dans les pays émergents, bien qu’ils soient
exposés a des risques extérieurs par les voies
commerciales et financiéres. Par ailleurs, méme
si un ralentissement de la croissance est attendu,
les risques liés aux tensions inflationnistes et aux
cours ¢élevés du pétrole ont augmenté, car les
tensions devraient persister sur les marchés des
produits de base et I'inflation hors alimentation
et énergie est orientée a la hausse depuis quel-
que temps. Enfin, les risques liés aux déséqui-
libres mondiaux restent préoccupants.

En ce qui concerne les marchés financiers,
les turbulences de plus en plus prolongées
constituent le principal risque de dégradation
des perspectives de I’économie mondiale. Les
estimations des pertes attendues sur le marché
hypothécaire américain ont été révisées a la
hausse a plusieurs reprises depuis le début des
turbulences et pourraient continuer d’aug-
menter si le secteur immobilier américain se
détériorait plus que prévu aujourd’hui sous
I’effet du ralentissement de 1I’économie et des
révisions des taux hypothécaires variables. Par
ailleurs, les pertes résultant d’autres crédits

PERSPECTIVES DE 'ECONOMIE MONDIALE ET RISQUES

Graphique 1.11. Perspectives mondiales
(PIB réel; variations en pourcentage sur un an)

L’économie mondiale devrait ralentir en 2008, avant de se redresser modérément
en 2009. Dans les pays avancés, le ralentissement sera le plus marqué aux Etats-
Unis, qui entreront en récession, mais I'activité fléchira aussi dans la zone euro et
au Japon. La croissance ralentira, mais restera rapide dans les pays émergents et
les pays en développement, avec une méme vigueur dans toutes les régions.
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Sources : Haver Analytics; estimations des services du FMI.

1Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande,
Royaume-Uni, Suéde, Suisse et zone euro.

2Corée, Hong Kong (RAS), Singapour et province chinoise de Taiwan.

3Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande.

4Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne et République tchéque.

5Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et République bolivarienne
du Venezuela.

8Communauté des Etats indépendants.
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Graphique 1.12. Révision des perspectives mondiales

Les perspectives de I'économie mondiale risquent d’étre révisées a la baisse : 25 %
de chances que la croissance mondiale tombe a 3 % ou moins. Les risques les plus
importants ont trait a la situation sur les marchés financiers mondiaux et a la demande
intérieure aux Etats-Unis. Les déséquilibres mondiaux restent un sujet de préoccupation.

— Perspectives de croissance du PIB mondial -6
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Source : estimations des services du FMI.

1Ce graphique en éventail indique Iincertitude entourant la prévision centrale des Perspectives
avec des intervalles de probabilité de 50, 70 et 90 %. L'intervalle de confiance de 70 %
inclut intervalle de confiance de 50 %, et I'intervalle de confiance de 90 % inclut les inter-
valles de confiance de 50 et 70 %. Voir encadré 1.3 de I'édition d’avril 2006 des Perspectives.

2 e graphique indique la contribution de chaque facteur a la «balance» globale des facteurs

qui influent sur la croissance mondiale; celle-ci est illustrée par 'asymétrie de la densité de

probabilité pour la croissance du PIB mondial dans le graphique en éventail. Les perspectives
sont révisées a la baisse si la probabilité des résultats en deca de la prévision centrale dépasse
50 % (encadré 1.3 de I'édition d’avril 2006 des Perspectives). La somme des barres pour chaque
prévision est égale a la différence entre la valeur attendue de la croissance mondiale découlant

de la distribution des résultats (la densité de probabilité) dans le graphique en éventail et la

prévision centrale de la croissance du PIB mondial. Cette différence et 'asymétrie de la densité

de probabilité dans le graphique en éventail dépendent aussi de I'écart-type des erreurs de

prévision dans le passé — qui, entre autres, varie selon le terme de I'horizon de prévision. Pour
rendre les facteurs comparables d’une période a I'autre, leurs contributions sont transformées

par changement d’échelle de maniére a tenir compte des différences dans les écarts-types.

structurés sont en hausse aussi et pourraient
se multiplier si d’autres segments du marché
subissaient des dégats comparables a ceux du
marché des préts a risque. Comme noté dans
I’édition d’avril 2008 du Global Financial Stability
Report, 1a pression croissante sur la capitalisation
des rehausseurs de crédit, liée a la baisse des
cours des titres structurés, a perturbé le marché
américain des obligations des collectivités lo-
cales et a suscité des craintes quant aux risques
de contrepartie sur le marché des échanges
sur le risque de défaillance ou ils sont des ven-
deurs nets importants de garanties. De maniére
plus générale, le ralentissement conjoncturel
entraine une hausse des taux d’impayés et I’on
craint de plus en plus une dégradation de la
qualité du crédit sur d’autres marchés, notam-
ment ceux du crédit a la consommation, des im-
meubles a usage commercial et de la dette des
sociétés. Il existe aussi un risque de perte sur les
engagements dans les marchés immobiliers en
dehors des Etats—Unis, y compris en Europe oc-
cidentale et dans les pays émergents d’Europe.

Une grave crise du crédit est-elle imminente?
C’est une question cruciale. Les projections de
référence incorporent déja un durcissement
substantiel des normes d’octroi de préts alors
que les banques américaines et européennes
cherchent a reconstituer leurs fonds propres.
Cependant, le total des pertes pourrait étre
largement supérieur aux estimations actuelles
— surtout si d’autres marchés étaient durement
touchés aussi — et le capital au cceur du systeme
financier est sérieusement affecté. Par ailleurs,
les marchés des produits structurés complexes
pourraient rester tres perturbés et des secteurs
bien établis pourraient étre mis a plus rude
épreuve par la réduction du levier d’endet-
tement a I’échelle mondiale. Dans ce cas, les
entreprises et les ménages présentant un risque
plus élevé dans les pays avancés feraient face
a une crise du crédit prolongée sous la forme
d’une hausse des cotits de ’emprunt et de
restrictions a I’accés au marché qui pourraient
nuire sérieusement a la croissance.

Par rapport au scénario de référence — il est

maintenant prévu que la croissance américaine



annuelle sera inférieure de 1 point aux prévi-
sions figurant dans la mise a jour de janvier des
Perspectives —, le risque d’une nouvelle révision a
la baisse de la demande intérieure aux Etats-Unis
a diminué. Le plan de relance substantiel qui a été
engagé devrait soutenir 'activité en 2008. Cepen-
dant, les risques de dégradation restent préoccu-
pants, surtout pour 2009 : le redressement attendu
pourrait étre étouffé par la persistance des ten-
sions financiéres, une forte correction du marché
immobilier et la détérioration de la situation finan-
ciere des consommateurs américains. Bien que la
construction résidentielle se contracte depuis pres
de deux ans, la consommation privée a tenu bon
jusqu’il y a peu. Cependant, du fait de la baisse des
prix immobiliers et de la détérioration de I’emploi,
les finances des ménages deviennent plus préoccu-
pantes. Le chapitre 3 examine des cycles antérieurs
dans le secteur du logement et note que le fait
que les ménages puissent de plus en plus, grace a
I’évolution du marché hypothécaire, emprunter
sur la valeur acquise dans leur logement a accru la
sensibilité de la consommation aux prix immobi-
liers. Une forte baisse de ceux-ci — bien au-dela de
la baisse de 14-22 % qui est prise en compte dans
le scénario de référence pour 2008-09 — pourrait
avoir de sérieuses répercussions, avec un effet di-
rect sur le patrimoine net des ménages, mais aussi
avec D'effet des pertes résultant de la hausse des
taux d’impayés hypothécaires sur les fonds propres
des banques alors qu'une proportion croissante de
la valeur nette d’hypothéque des propriétaires de
logement devient négative?.

Pour les autres pays avancés, les risques ont
aussi été incorporés en partie dans le scénario
de référence depuis la mise a jour de janvier
2008 des Perspectives, mais les projections conti-
nuent d’avoir plus de chances d’étre révisées
a la baisse qu’a la hausse, en particulier pour
2009. L’Europe occidentale souffrira du ralen-
tissement des échanges avec les Etats-Unis et

2La couverture varie d’un indice a I’autre, d’ou des
taux de fluctuation différents. En particulier, les projec-
tions supposent une baisse de 14 % sur la base de 'indice
de I’Office of Federal Housing Enterprise Oversight amé-
ricain (OFHEO) et de 22 % sur la base de 'indice Case-
Shiller qui porte sur 20 régions métropolitaines.
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sera aussi vulnérable a une détérioration de la
situation sur les marchés financiers, étant donné
I’exposition substantielle des banques — no-
tamment britanniques, francaises, allemandes

et suisses — a des produits structurés d’origine
américaine. Les facteurs intérieurs sont main-
tenant jugés positifs par rapport au nouveau
scénario de référence, parce que la demande
intérieure pourrait rester plus vigoureuse que
prévu, grace a une modération des hausses des
prix de I’énergie et de I'alimentation et a la
bonne tenue relative du marché de I’emploi.
Par ailleurs, cependant, plusieurs pays, y com-
pris I'Irlande, le Royaume-Uni et I’Espagne, ont
enregistré une forte expansion de leur marché
immobilier, et celle-ci commence a s’essouffler
(voir encadré 3.1). Un ralentissement marqué
de la hausse des prix immobiliers dans ces pays
a assombri les perspectives de la construction ré-
sidentielle et a accru la vulnérabilité du secteur
financier. Par ailleurs, si les ménages européens
sont moins endettés que leurs homologues amé-
ricains, le bilan et la rentabilité des entreprises
sont moins solides en Europe qu’aux Etats-Unis,
ce qui accroit I'effet potentiel d’un resserrement
du crédit sur I'investissement des entreprises.
Au Japon, les facteurs extérieurs et intérieurs
restent négatifs, avec principalement les craintes
concernant la demande extérieure, le durcisse-
ment des conditions financiéres et le recul de la
confiance des consommateurs.

Pour ce qui est des pays émergents, les pro-
jections semblent avoir plus de chances d’étre
révisées a la baisse qu’a la hausse : la demande
intérieure pourrait encore étre plus vigoureuse
que prévu, mais la situation risque de se dégra-
der sur le plan extérieur, dans un cas comme
dans l'autre en raison de facteurs commerciaux
et financiers. La montée des craintes concernant
la qualité des actifs dans les pays avancés et le ni-
veau ¢€levé des excédents courants dans certains
pays, parmi lesquels les exportateurs de pétrole,
pourrait stimuler — et non réduire — les flux de
capitaux vers certains pays émergents et pays en
développement a court terme alors que les inves-
tisseurs recherchent de nouvelles possibilités de
placement. Cela pourrait continuer d’alimenter
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la croissance rapide du crédit et de la demande
intérieure. De maniére plus générale, la crois-
sance dans les grands pays émergents d’Asie et
d’Ameérique latine pourrait ralentir de maniere
moins marquée que prévu, du fait de la vigueur
de la demande intérieure. Cependant, un affai-
blissement prolongé de la croissance dans les
pays avancés aurait des effets négatifs sur les
perspectives de croissance des pays émergents
et des pays en développement. Il est probable
qu’un fléchissement marqué de la croissance
mondiale ralentirait leurs exportations et entrai-
nerait une baisse des cours des produits de base,
avec des répercussions sur la demande intérieure
et en particulier I'investissement. Par ailleurs,
la crise sur les marchés financiers pourrait limi-
ter les flux de capitaux vers les pays émergents
qui sont jugés particulierement vulnérables. En
particulier, les pays émergents d’Europe qui
ont profité d’apports bancaires considérables
ces derniéres années pourraient rencontrer des
problémes si les banques d’Europe occidentale
réduisaient leurs préts aux pays de la région sous
I’effet de la pression croissante qui est exercée
sur leurs bilans.

Les risques que représentent I'inflation et
les marchés pétroliers pour la croissance se
sont intensifiés, en dépit du ralentissement de
I’économie mondiale. On craint qu’une infla-
tion persistante dans les pays avancés réduise la
marge de manceuvre face au ralentissement de
la production et que des tensions inflationnistes
prolongées dans les pays émergents a croissance
rapide nécessitent un nouveau durcissement des
politiques économiques. La hausse des cours des
produits de base constitue une source impor-
tante de tensions inflationnistes dans les pays
avancés et les pays en développement. Le mar-
ché pétrolier mondial reste trés tendu. Les ca-
pacités inutilisées restant limitées, des chocs sur
I’offre ou une montée des tensions géopolitiques
pourraient porter les cours du pétrole a un ni-
veau encore plus élevé qu’aujourd’hui, a moins
que la demande dans les pays émergents et dans
les pays avancés ne fléchisse notablement (voir
appendice 1.2). De méme, il se peut que les prix
des produits alimentaires continuent d’augmen-

ter du fait de la croissance vigoureuse de la de-
mande dans les pays émergents et de 'augmen-
tation de la production de biocarburants.

Dans les pays avancés, le ralentissement de la
croissance a atténué quelque peu la pression sur
les ressources, mais la montée de 'inflation reste
un sujet de préoccupation. Aux Etats-Unis, le
chémage est en hausse et I’écart de production
devrait continuer de s’élargir au cours de I'an-
née a venir, mais I'inflation non corrigée a bondi
ces derniers mois et 'inflation hors alimentation
et énergie est remontée au-dessus de la zone de
confort implicite de la Réserve fédérale (gra-
phique 1.13). Dans la zone euro, le taux de cho-
mage est maintenant au plus bas depuis le début
des années 90, et 'on craint que la hausse de
I'inflation non corrigée fasse monter les accords
salariaux. Les risques d’inflation demeurent un
sujet de préoccupation dans de nombreux pays
émergents et pays en développement, ou I'ali-
mentation et le pétrole représentent une grande
partie des paniers de consommation et ou la
croissance rapide a réduit les écarts de produc-
tion et a porté I'utilisation des capacités de pro-
duction a des niveaux élevés.

Enfin, les déséquilibres mondiaux élevés
continuent de représenter un risque préoccu-
pant de dégradation des perspectives de I’éco-
nomie mondiale. Du c6té positif, la trajectoire
prévue des avoirs extérieurs nets des Etats-Unis
est maintenant moins extréme que par le passé
(graphique 1.14). Le déficit des transactions
courantes des Etats-Unis est tombé a 5% % du
PIB en 2007, en raison principalement de la
dépréciation du dollar et d'un rééquilibrage de
la croissance de la demande mondiale, et de-
vrait continuer de baisser pour s’approcher de
4 % du PIB d’ici 2013. En fait, la position des
avoirs extérieurs nets des Etats-Unis ne s’est pas
détériorée ces dernieéres années en dépit des dé-
ficits courants élevés — en raison des effets des
variations de change liés a la dépréciation du
dollar et aux rendements inférieurs du marché
des actions américain par rapport aux marchés
étrangers. En conséquence, selon les derniéres
projections, avec un point de départ plus bas et
la diminution persistante des déficits, les enga-



gements extérieurs nets des Etats-Unis passent
de 5 % du PIB mondial fin 2007 4 7% % du
PIB mondial en 2012, contre une projection de
12 % du PIB en 2012 dans I’édition d’avril 2007
des Perspectives.

L’ajustement disproportionné des taux de
change depuis I’été signifie que les monnaies
de certains pays émergents restent surévaluées
et que de nouveaux désalignements risquent
d’apparaitre. Par ailleurs, comme noté a
I’encadré 1.2, on craint que les turbulences
financiéres aient réduit la confiance dans les
capacités des institutions et des actifs américains
de gérer les liquidités et les risques. Si 'on y
ajoute la persistance de faibles rendements sur
les marchés américains par rapport a I’étranger,
les investisseurs et les gestionnaires de fonds (y
compris de réserves de change et de fonds sou-
verains) vont peut-étre chercher de plus en plus
a diversifier leurs portefeuilles. Il serait donc
plus difficile d’obtenir les capitaux nécessaires
au financement du déficit courant américain, et
cela pourrait méme provoquer un ajustement dé-
sordonné. On s’inquiete aussi d’'une montée du
protectionnisme dans les pays avancés, en parti-
culier sur fond de détérioration de I’emploi.

Pour examiner plus en détail les risques de
dégradation des perspectives de I’économie
mondiale, les services du FMI ont établi un
autre scénario, qui est fondé sur une combinai-
son de chocs négatifs, a I'aide du modéele moné-
taire et budgétaire intégré mondial, un nouveau
modele d’équilibre général international. II est
difficile d’évaluer les répercussions de chocs
multiples, en raison des interactions importantes
entre les secteurs d’'une économie, entre les
économies et au fil du temps. Ces interactions
produisent des effets positifs et négatifs, qui
entrainent des réactions non linéaires. Une mo-
délisation permet d’examiner plus systématique-
ment ces interactions et les effets potentiels de
diverses réactions des pouvoirs publics, méme si,
bien entendu, aucun modéle ne peut saisir tous
les aspects d’une situation.

Le scénario présenté au graphique 1.15 repose
sur une combinaison de trois chocs liés entre

eux. Premiérement, il inclut un choc tempo-
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Graphique 1.13. Ecart de production

et tensions sur les capacités?

Selon divers indicateurs, les écarts de prod

uction ont diminué dans une large

mesure en 2007 dans les pays avancés et les pays émergents. Cependant, le
ralentissement attendu aux Etats-Unis et dans d’autres pays avancés entrainerait
une hausse des marges de capacité inutilisées, ce qui aiderait a enrayer la pression
sur les prix. Ailleurs, les contraintes de ressources devraient rester plus sérieuses,
méme si la modération des cours des produits de base devrait freiner les tensions

inflationnistes.
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estimations des services du FMI.

1Les estimations du taux de chdmage non accélérateur de I'inflation (TCNAI) viennent de
I'OCDE. Celles de I'écart de production, en pourcentage du PIB potentiel, reposent sur

des calculs des services du FMI. L'utilisation des

capacités est mesurée comme suit : écarts

par rapport aux moyennes de 1990-2007 pour les EU (pourcentage des capacités totales)
et le Japon (taux d'utilisation des capacités dans le secteur manufacturier) et écarts par rap-
port a 1985-2007 pour la zone euro (pourcentage des capacités industrielles).

2Moyenne simple du cours au comptant des
Texas Intermediate.

bruts U.K. Brent, Dubai Fateh et West
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Graphique 1.14. Soldes des transactions courantes

et avoirs extérieurs nets
(En pourcentage du PIB mondial)

Sur la base de taux de change effectifs réels inchangés, le déficit courant améri-
cain devrait continuer de baisser a moyen terme, mais rester supérieur a 1 % du
PIB mondial en 2013. Les engagements extérieurs nets des Etats-Unis avoisine-
raient ainsi 8 % du PIB mondial, avec pour contrepartie principale une hausse
des avoirs extérieurs nets des pays émergents d’Asie et des pays exportateurs
de pétrole.
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Sources : Lane and Milesi-Ferretti (2006); estimations des services du FMI.

1Algérie, Angola, Arabie Saoudite, Azerbaidjan, Bahrein, Emirats arabes unis, Equateur,
Gabon, Guinée équatoriale, République islamique d’Iran, Koweit, Libye, Nigéria, Norvége,
Oman, Qatar, République du Congo, République arabe syrienne, République du Yémen,
Russie, Turkménistan et République bolivarienne du Venezuela.

2(Chine, Corée, Hong Kong (RAS), Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, province
chinoise de Taiwan et Thailande.

raire d’un nouveau durcissement des conditions
de crédit sur la consommation et I'investisse-
ment alors que le systéme financier passe par
une période prolongée de redressement, avec
reconstitution des fonds propres et regain de

la crédibilité apres des turbulences de longue
durée. Les cours des actions et les prix immobi-
liers seraient réduits par rapport au scénario de
référence (de 30 % et de 20 %, respectivement).
Ce choc fait sentir ses effets économiques le

plus directement aux Etats-Unis et en Europe
occidentale, mais aussi dans des régions qui ont
beaucoup emprunté. Deuxiéemement, le scénario
prévoit une baisse permanente des anticipations
de croissance de la productivité a long terme aux
Etats—Unis, qui tendra a relever le taux d’épargne
américain a mesure que les ménages et les en-
treprises ajustent les plus-values attendues et ré-
duisent leurs investissements. Troisiemement, le
scénario inclut un abandon des actifs américains
par les investisseurs, ce qui accroit leurs primes
de risque et refléte la baisse de confiance des
investisseurs dans le systéme financier américain
et la révision a la baisse de leurs prévisions de
croissance potentielle aux Etats-Unis.

Dans ce scénario, comme indiqué au gra-
phique 1.15, I’économie américaine enregistre-
rait une récession plus marquée et plus prolon-
gée : les effets négatifs de la baisse des prix des
actifs et de la révision a la baisse des prévisions
de croissance a long terme continueraient de
peser sur la demande globale méme avec une
amélioration graduelle de I'offre de crédit et
I’appui substantiel fourni par 'assouplissement
monétaire et les stabilisateurs budgétaires. Un
ralentissement de la croissance de la demande
intérieure, conjugué a une dépréciation du taux
de change, contribuerait a améliorer le solde
courant américain. LLa zone euro passerait aussi
par une période prolongée de faiblesse, du fait
du choc financier et des pressions a la hausse
sur le taux de change, mais le rebond serait plus
vigoureux, le scénario n’incluant pas les effets
négatifs a plus long terme du scénario pour les
Etats-Unis. Le reste du monde enregistrerait
aussi un ralentissement global, quoique moins

marqué, a cause du fléchissement de la crois-



Graphique 1.15. Deux scénarios pour I’économie mondiale
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Sur la base d’'un modele d’équilibre général international, un scénario a été établi pour illustrer les effets éventuels d’un choc
financier plus sérieux que celui inclus dans les projections de référence des Perspectives. Les effets sont les plus marqués
sur les Etats-Unis, mais ils sont substantiels aussi dans la zone euro et le reste du monde.
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sance des échanges mondiaux et du resserre-
ment des conditions de crédit.

Si le modéle mondial ne modélise pas expli-
citement les marchés immobiliers ni les cours
des produits de base, et n’inclut que des détails
limités au niveau des pays, les effets négatifs
semblent plus marqués dans les pays particuliere-
ment exposés aux prix immobiliers et aux cycles
des produits de base. Donc, les pays d’Europe
occidentale ou les prix immobiliers ont augmenté
rapidement ces derniéres années — comme
I’Espagne et le Royaume-Uni — ainsi que des
pays émergents ou le marché immobilier est en
pleine expansion — seraient vulnérables a une
correction prolongée du secteur immobilier qui
amplifierait leur cycle conjoncturel. Les cours des
produits de base devraient aussi reculer sur fond
d’un ralentissement mondial qui a pesé sur la
croissance dans les grands pays émergents d’Asie
ayant représenté I’essentiel de la hausse de la de-
mande de produits de base ces derniéres années.
Cette évolution aurait des conséquences pour
les pays d’Afrique et d’Amérique latine qui ex-
portent des produits alimentaires et des métaux,
ainsi que pour les pays exportateurs de pétrole
du Moyen-Orient et d’ailleurs.

Ce scénario est présenté a titre d’illustration,
mais il met en évidence deux points principaux.
Premiérement, un ralentissement aurait des
conséquences a I’échelle mondiale : les taux de
croissance seront plus modérés dans les pays
émergents et les pays en développement, et
certains de ces pays feront face a de plus fortes
contraintes de financement extérieur. Deuxie-
mement, un ralentissement pourrait étre suivi
d’un redressement lent et non rapide : les pro-
blémes du systeme financier ne disparaitront
pas tout de suite et les effets de richesse négatifs

continueront de peser sur ’activité.

Enjeux dans un monde multipolaire

Les pays du monde entier font face a une
série de problémes qui changent rapidement, et
si les circonstances varient d’un pays a I’autre,

il sera essentiel, dans un monde de plus en plus
multipolaire, de s’attaquer a ces problémes de

maniere globale, en tenant compte pleinement
des interactions entre les pays. Dans les pays
avancés, il est urgent de faire face a la crise sur
les marchés financiers et de réagir au risque de
ralentissement de la croissance, mais il convient
de tenir compte aussi de I'inflation élevée obser-
vée récemment et de considérations a plus long
terme. Dans de nombreux pays émergents et en
développement, il reste important de veiller a ce
que la croissance vigoureuse actuelle n’entraine
pas une montée de I'inflation et ne crée pas des
sources de vulnérabilité. Cependant, plusieurs
pays souffrent déja du ralentissement dans les
pays avancés, et un ralentissement mondial plus
marqué ou prolongé mettrait inévitablement

en difficulté un groupe de plus en plus large de
pays, ce qui exigerait une réaction judicieuse
des pouvoirs publics. De nombreux pays émer-
gents disposeraient d’une plus grande marge de
manceuvre que dans le passé pour appliquer des
mesures anticycliques en cas de ralentissement
mondial prononcé, mais ceux qui restent tres
vulnérables ou qui ont un besoin de finance-
ment extérieur élevé devront peut-étre resserrer
leur politique économique.

Pays avancés

Dans les pays avancés, la politique monétaire
doit trouver un juste équilibre entre atténuer les
risques de ralentissement de la croissance et évi-
ter une montée de l'inflation.

o Aux Etats-Unis, I’augmentation des risques de
révision a la baisse de la production, au mi-
lieu de I'incertitude considérable qui entoure
I’ampleur, la durée et les répercussions des
turbulences financiéres et de la détérioration
de I’emploi, justifie les baisses rapides des
taux d’intérét opérées par la Réserve fédérale
et la poursuite de 'assouplissement monétaire
jusqu’a ce que I’économie se soit raffermie.

Si le bond récent de I'inflation non corrigée,

di a la montée des prix de I’énergie et de

I’alimentation, et la hausse de I'inflation hors

alimentation et énergie sont préoccupants,

I’affaiblissement du marché du travail et I'aug-

mentation de I’écart de production ont atté-

nué les risques d’inflation.



e Dans la zone euro, si 'inflation actuelle est
excessivement élevée, il est prévu qu’elle
retombe au-dessous de 2 % en 2009, les pers-
pectives de croissance étant de plus en plus
négatives. En conséquence, la BCE peut se
permettre d’assouplir sa politique monétaire.

® Au Japon, il est justifié de maintenir les taux
d’intérét inchangés pour l'instant. La poli-
tique monétaire reste trés accommodante,
mais il serait possible, de maniere limitée, de
réduire les taux d’intérét, qui sont déja bas, si
les perspectives de croissance se détérioraient
substantiellement.

Au-dela de ces préoccupations immédiates,
I’évolution récente sur les marchés financiers
a alimenté le débat concernant la prise en
compte par les banques centrales des prix des
actifs lorsqu’elles décident de I'orientation de
leur politique monétaire. Selon ’orthodoxie en
vigueur, les variations des prix des actifs sont
un facteur a prendre en compte pour évaluer
les perspectives des prix et de la production,
mais le ciblage des prix des actifs n’est pas un
objectif approprié, car les banques centrales
n’ont pas d’informations particuliéres en ce qui
concerne les niveaux de prix d’équilibre, et ne
disposent pas des outils nécessaires pour veiller
a ce que le niveau souhaité soit atteint (Mish-
kin, 2007). Dés lors, on craint que des varia-
tions prolongées des prix des actifs entrainent
de larges déséquilibres dans une économie,
qui n’apparaissent pas immédiatement dans les
variations des prix a court terme, surtout lors-
que les anticipations inflationnistes sont bien
ancrées. Par ailleurs, le sentiment que les pou-
voirs publics réagiraient vigoureusement pour
limiter les effets négatifs d’'une correction des
prix des actifs peut réduire les primes de risque
et donc accroitre I'amplitude du cycle des prix
des actifs.

Ces questions sont analysées plus en détail au
chapitre 3, qui examine les connexions entre
les cycles immobiliers et la politique monétaire.
L’expérience récente semble montrer qu’il
est justifié d’accorder une grande importance
aux variations des prix immobiliers dans le

cadre d’une stratégie monétaire de «gestion
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du risque», surtout dans les économies ayant
un marché hypothécaire plus développé ou

les effets d’«accélérateur financier» sont de-
venus plus prononcés, en particulier lorsque

les prix de I'immobilier varient rapidement

ou s’écartent des fourchettes habituelles. Cela
n’éviterait pas nécessairement de fortes varia-
tions des prix des actifs — surtout lorsque la
dynamique des prix est appuyée par les fluctua-
tions des parameétres fondamentaux —, mais
cela peut limiter 'amplitude de ces fluctuations
(Bordo and Jeanne, 2002). Deux mises en garde
importantes s’imposent. Premiérement, une
telle stratégie doit étre appliquée de maniere sy-
métrique : un relachement agressif peut se jus-
tifier face a des craintes croissantes concernant
les conséquences d’une correction des prix du
logement, mais il est essentiel aussi d’inverser
cette politique promptement lorsque les risques
de détérioration se dissipent. Deuxiémement,

la politique monétaire ne peut certainement
pas porter seule la responsabilité totale de la
réaction a d’éventuelles bulles des prix immo-
biliers; la réglementation a un roéle essentiel a
jouer en vue d’éviter un relachement inappro-
prié des normes d’octroi de préts, qui risquerait
d’alimenter des variations extrémes des prix
immobiliers.

La politique budgétaire peut jouer un role
anticyclique utile en cas de ralentissement de
I’activité économique, bien qu’il soit important
de ne pas compromettre le rééquilibrage bud-
gétaire a moyen terme face au vieillissement de
la population. En premier lieu, il y a des stabi-
lisateurs automatiques pendant un ralentisse-
ment conjoncturel — baisse des recettes fiscales
et augmentation des dépenses de protection
sociale — et ils devraient offrir un soutien bud-
gétaire en temps opportun, sans compromettre
les progres vers les objectifs a moyen terme.

En outre, une relance discrétionnaire supplé-
mentaire se justifie peut-€tre dans certains pays,
étant donné les craintes actuelles quant a la vi-
gueur des forces récessionnistes et le sentiment
que les perturbations financiéres ont peut-étre
affaibli le mécanisme normal de transmission

de la politique monétaire, mais une telle re-
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lance doit étre engagée en temps voulu, étre

bien ciblée et prendre fin rapidement®.

o Aux Etats-Unis, les stabilisateurs automatiques
sont assez faibles, car la taille globale de I’ad-
ministration publique est relativement petite
et les dépenses de protection sociale sont
limitées. Si les recettes fiscales (en particulier
les plus-values) pourraient étre touchées par
un ralentissement de 1’activité, les effets sur la
demande seront peut-étre mitigés parce que
les avantages reviendraient principalement au
groupe des revenus plus élevés. Etant donné
les risques sérieux résultant des perturbations
prolongées sur les marchés financiers, la loi
adoptée récemment pour relancer par voie
budgétaire une économie en difficulté se jus-
tifie pleinement, et il faudra peut-étre trouver
les moyens d’accorder une aide publique sup-
plémentaire pour stabiliser les marchés immo-
biliers et financiers, tout en veillant a éviter de
créer un risque moral excessif. Par ailleurs, il
sera important de ne pas compromettre le réé-
quilibrage budgétaire a plus long terme, qui
est nécessaire pour réduire les déséquilibres
mondiaux et améliorer la position budgétaire
américaine face au vieillissement de la popula-
tion et a la hausse du cotit des soins de santé.

e Dans la zone euro, les stabilisateurs automa-
tiques sont plus importants et il faut les laisser
opérer pleinement autour d’une trajectoire
de déficit budgétaire qui est compatible
avec des progres continus vers les objectifs
a moyen terme. Les pays dont les objectifs a
moyen terme sont en bonne voie d’étre at-
teints peuvent aussi prendre des mesures de
relance discrétionnaires supplémentaires. En
fait, en Allemagne, ou les comptes publics ont
été équilibrés en 2007, des réformes fiscales
offrent déja un soutien budgétaire en 2008 et
plusieurs petits pays de la zone euro disposent
aussi d’'une marge de manoeuvre adéquate au
titre du pacte révisé de stabilité et de crois-
sance pour engager une relance si nécessaire.

SL’encadré 2.1 évalue les circonstances dans lesquelles
la politique budgétaire peut étre la plus efficace, sur la
base de méthodes empiriques et analytiques.

Cependant, dans d’autres pays, parmi lesquels
la France et I'Italie, les possibilités de laisser
opérer les stabilisateurs automatiques pleine-
ment pourraient étre limitées par le niveau
élevé de la dette publique et des plans d’ajus-
tement qui sont insuffisants pour assurer la
viabilité 2 moyen terme. A moins que ces pays
ne soient en récession, les stabilisateurs ne
devraient étre autorisés a jouer leur role plei-
nement que dans la mesure ou les déficits sont
réduits d’au moins %2 % du PIB par an, confor-
mément aux engagements pris dans le cadre
du pacte révisé de stabilité et de croissance.

® Au Japon, il est prévu que la dette publique
nette reste tres élevée en dépit des efforts de
rééquilibrage. Une accélération du rééquili-
brage offrirait une assurance contre les chocs
et aiderait a relever le défi du vieillissement
de la population. En cas de ralentissement
économique, on pourrait laisser opérer les sta-
bilisateurs automatiques, mais leur effet sur la
demande intérieure serait limité, et il y aurait
peu de marge de manoeuvre pour prendre
d’autres mesures discrétionnaires.

Les pouvoirs publics des pays avancés doivent
aussi continuer de s’attaquer aux turbulences
financiéres pour éviter une véritable crise de
confiance ou une crise du crédit. Il est prioritaire
de rétablir la confiance dans les contreparties, de
renforcer la santé financiére des institutions et
d’atténuer les tensions sur les liquidités, comme il
est noté plus en détail dans I’édition d’avril 2008
du Global Financial Stability Report. Des mesures a
I’appui du secteur immobilier pourraient aussi
étre utiles pour réduire I'interaction négative
entre les prix immobiliers, les taux d’impayés et
les pertes financieres. Une action énergique est
essentielle pour éviter les problémes prolongés
qui pourraient freiner durablement I’activité éco-
nomique comme ce fut le cas, par exemple, au
Japon dans les années 90 apres I’éclatement des
bulles boursiére et immobiliere.

* Améliorer I'information : une perte de
confiance est au coeur des remous financiers
et les autorités de controle doivent s’employer
ensemble a garantir la reconnaissance en

temps voulu par les institutions financiéres



qu’ils surveillent des pertes dues a leur expo-

sition a des instruments structurés, directe-

ment et par le biais d’entités hors bilan.

® Renforcer les fonds propres des banques : les
institutions dont les fonds propres sont insuf-
fisants doivent continuer de les reconstituer
et de réduire leur endettement, afin de réta-
blir rapidement la confiance et leur capacité
de prét.

e Fournir des liquidités : les banques centrales
doivent continuer de fournir des liquidités si
besoin est pour assurer le bon fonctionnement
des marchés, tout en cherchant a réduire la
dépendance du secteur privé a leur égard.

¢ Soutenir le marché immobilier : on pourrait
envisager de prendre des mesures pour facili-
ter le refinancement des crédits hypothécaires
aux Etats-Unis face a la baisse des prix im-
mobiliers, notamment en utilisant judicieu-
sement des fonds publics, afin de réduire le
risque que le nombre croissant de saisies fasse
encore baisser les prix immobiliers.

I1 est trop to6t pour tirer des conclusions dé-
finitives quant aux réformes fondamentales qui
seront nécessaires pour préserver la stabilité
financiére a long terme, mais on peut déja re-
censer des domaines ou des améliorations pour-
raient étre apportées :

e Améliorer la réglementation du marché hy-
pothécaire : il est apparu clairement que les
normes d’évaluation des demandes de préts
sur le marché des préts hypothécaires a risque
aux Etats-Unis étaient inadéquates. Si les ini-
tiateurs bancaires ont maintenant adopté les
directives publiées par les autorités de tutelle
fédérales en 2006 et 2007 pour faire face a
certains problémes, il serait fort utile d’amé-
liorer la coordination entre ces autorités pour
garantir une promulgation plus rapide et plus
efficiente des directives a I’avenir. Par ailleurs,
il subsiste des lacunes dans la surveillance des
initiateurs non bancaires et il convient de les
combler. D’autres pays devraient examiner
leurs propres normes d’octroi de préts.

¢ Examiner le role des agences de notation :
I’application d’une échelle de notation diffé-

renciée aux crédits structurés et la fourniture
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d’indications sur la sensibilité des notations
aux hypothéses sous-jacentes permettraient
aux investisseurs d’étre mieux informés des
risques liés a ces produits. Il faudrait envisager
aussi des réformes qui permettraient d’éviter
les conflits d’intéréts au sein des agences de
notation.

Elargir le périmétre de risque : les lourdes
pertes bancaires dues a des entités hors bilan
pendant la période en cours semblent indi-
quer qu’il convient d’élargir le périmetre de
consolidation des risques pour les banques.
Une meilleure information est nécessaire, de
maniere a ce que les investisseurs puissent
mieux évaluer les risques représentés par les
entités hors bilan pour les banques qui les fi-
nancent, notamment par le biais des lignes de
crédit conditionnel.

Renforcer la coopération entre les autorités
de controle : la trés grande rapidité des inno-
vations financiéres et la complexité croissante
des activités internationales posent un gros
probléme pour les autorités de contréle qui
cherchent a surveiller les activités des institu-
tions réglementées. Il est donc nécessaire de
renforcer le cadre de coopération entre les
autorités de controéle, les autorités de régle-
mentation et les banques centrales, notam-
ment pour faire partager leurs expériences et
leurs compétences, tant a I'intérieur des pays
que sur le plan international, pour combler
les lacunes qui existent dans les flux d’infor-
mations et pour faciliter la gestion des crises.
Il est encourageant de noter que les autorités
de réglementation financiére dans I’'Union
européenne sont conscientes de la nécessité
de faire avancer les choses dans ce domaine.
Améliorer les mécanismes de résolution des
crises : 'effondrement d’une grande banque
britannique, le sauvetage de deux banques
régionales allemandes et la quasi-faillite d’une
grande banque d’investissement américaine
ont soulevé des questions de portée plus
large quant au meilleur moyen de gérer des
problémes financiers, a la conception des dis-
positifs de protection financiere et a 'usage
des fonds publics. Ces expériences ont montré
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que des dispositifs bien concus de garantie des
dépots et des mécanismes rapides et efficaces
d’assainissement des banques sont essentiels
pour assurer que les problemes d'une banque
n’entrainent pas une perte de confiance plus
large qui constituerait une menace pour I’en-
semble du systeme. Elles semblent indiquer
aussi qu’il est nécessaire d’examiner soigneu-
sement comment gérer les problémes de
grandes banques dont la défaillance pourrait
avoir des conséquences sur I’ensemble du sys-
teme. Par ailleurs, les opérations de sauvetage
peuvent accroitre le risque moral, et il est
donc important que I’on n’injecte des capi-
taux publics qu’apres avoir exclu des solutions
du secteur privé et que, lorsque 'aide de I'Etat
s’avére nécessaire, les actionnaires et la direc-

tion subissent des pertes appropriées.

Pays émergents et pays en développement

Les pays émergents et les pays en dévelop-
pement doivent maitriser 'inflation tout en
ayant conscience des risques de dégradation
qui résultent du ralentissement de la croissance
dans les pays avancés et de la montée des ten-
sions sur les marchés financiers. Dans certains
pays, un nouveau durcissement monétaire sera
peut-étre nécessaire pour contenir I'inflation :
méme si une hausse de I'inflation non corri-
gée s’explique peut-étre initialement par une
augmentation des prix de ’alimentation et de
I’énergie, elle pourrait entrainer rapidement des
pressions plus larges sur les prix et les salaires
dans une économie en croissance rapide. Avec
un régime de change flexible, 'appréciation de
la monnaie a tendance a fournir un appui utile
au resserrement monétaire, bien que les craintes
de perte de compétitivité puissent limiter la
volonté des pouvoirs publics d’agir de la sorte.
Les pays appliquant un taux de change qui est
fortement dirigé vis-a-vis du dollar américain,
toutefois, ont moins de marge de réaction parce
qu’un relévement des taux d’intérét pourrait
encourager des entrées de capitaux, et le taux
de change effectif réel pourrait se déprécier

en méme temps que le dollar américain, ce qui

aggraverait le probléeme. La Chine et d’autres
pays dans cette situation qui ont diversifié leur
économie profiteraient d’'un assouplissement
du régime de change qui dégagerait une plus
grande marge de manceuvre pour la politique
monétaire. Pour de nombreux pays exportateurs
de pétrole du Moyen-Orient, I’arrimage au dol-
lar américain entrave la politique monétaire. Il
sera important que ’accumulation actuelle des
dépenses soit modulée de maniére a refléter

la position conjoncturelle de ces économies et
que ces dépenses visent a réduire les goulets
d’étranglement de I'offre qui ont contribué aux
tensions inflationnistes.

Les politiques budgétaires et financiéres
peuvent aussi jouer un role utile pour éviter la
surchauffe et des problémes connexes. La mai-
trise des dépenses peut contribuer a freiner la
demande intérieure, réduire la nécessité d’'un
resserrement monétaire et atténuer les tensions
résultant des entrées de capitaux a court terme
attirés par des taux d’intérét élevés*. Un rééqui-
librage budgétaire prolongé permettrait aussi de
renforcer davantage le bilan du secteur public,
ce qui est important pour réduire la vulnérabi-
lité des pays dont la dette publique est élevée.
De méme, un contréle vigilant du secteur finan-
cier — en encourageant des normes d’octroi de
préts suffisamment strictes et une solide gestion
du risque dans les institutions financiéeres inté-
rieures — peut étre bénéfique a la fois en mo-
dérant 'effet de la croissance rapide du crédit
sur la demande et en réduisant le risque d’une
accumulation des facteurs de vulnérabilité dans
les bilans, qui pourrait étre cotiteux en cas de
ralentissement. Il reste important aussi de pour-
suivre des réformes structurelles propices a une
croissance élevée et soutenue.

Par ailleurs, les pouvoirs publics de ces pays
devraient étre préts a faire face a une conjonc-
ture extérieure plus défavorable, ce qui pourrait
bien étre le cas dans les mois a venir, sous la
forme d’une dégradation des résultats sur le
plan du commerce extérieur et d’une réduction

“Voir chapitre 3 de I'édition d’octobre 2007 des
Perspectives.



des entrées de capitaux. Dans bien des pays, un
renforcement du cadre d’action et du bilan du
secteur public permettra d’utiliser davantage
que par le passé des politiques monétaires et
budgétaires anticycliques. Le dosage approprié
devra étre évalué au cas par cas. En Chine, le
rééquilibrage des dernieéres années offre une
grande marge de manceuvre pour soutenir I’éco-
nomie par la politique budgétaire, notamment
en accélérant le programme d’investissements
publics et les réformes visant a renforcer les
dispositifs de protection sociale, les soins de
santé et I’éducation. Dans beaucoup de pays
d’Ameérique latine, des dispositifs bien établis de
ciblage de I'inflation permettent d’assouplir la
politique monétaire, et ces pays pourraient lais-
ser opérer les stabilisateurs budgétaires automa-
tiques bien qu’ils ne puissent guére prendre des
mesures discrétionnaires de relance budgétaire,
étant donné que leur dette publique demeure
élevée. Cependant, face a un ralentissement
mondial prononcé et a une perturbation des
flux de financements extérieurs, quelques pays
qui affichent un déficit courant élevé ou sont
vulnérables a d’autres égards devront peut-étre
durcir promptement leur politique économique
pour préserver la confiance et éviter le type de

crises extérieures des décennies précédentes.

Initiatives multilatérales

Dans un monde de plus en plus multipolaire,
une action globale est devenue indispensable
face aux problémes mondiaux. En cas de sérieux
ralentissement de I’économie mondiale, il serait
envisageable de fournir une aide budgétaire
temporaire dans une série de pays qui ont bien
assaini leur situation budgétaire au cours des
derniéres années. Bien qu’un tel soutien budgé-
taire puisse profiter a chaque pays individuelle-
ment, une impulsion dans un large groupe de
pays pourrait s’avérer bien plus efficace pour sti-
muler la confiance et la demande, étant donné
les inévitables répercussions internationales
d’une augmentation des dépenses dans des éco-
nomies ouvertes. Il est encore trop t6t pour en-
gager une telle action, mais il serait bon que les
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pays soient prévoyants au cas ot un tel soutien
s’avere nécessaire. Selon des estimations des ser-
vices du FMI, des pays qui représentent environ
la moitié de I’économie mondiale auraient les
moyens de prendre, si nécessaire, et de maniere
temporaire, des mesures discrétionnaires supplé-
mentaires de relance budgétaire. Parmi ces pays
figurent les Etats—Unis, I’Allemagne, le Canada et
la Chine, plusieurs petits pays avancés, des pays
émergents d’Asie de I’Est et d’Amérique latine,
et des pays exportateurs de produits de base du
Moyen-Orient et d’Asie centrale. Par ailleurs, la
plupart des pays (90-95 % de I’économie mon-
diale) seraient en mesure de laisser opérer les
stabilisateurs automatiques, au moins en partie.
Il reste important de réduire les risques liés
aux déséquilibres courants mondiaux. II est
donc encourageant de noter que des progres
sont accomplis dans 'application de la stratégie
approuvée par le Comité monétaire et financier
international et les plans d’action plus détaillés
présentés par les participants a la consultation
multilatérale sur les déséquilibres mondiaux or-
ganisée par le FMI en vue de rééquilibrer la de-
mande intérieure au niveau international, avec
I’appui des variations des taux de change réels
(voir encadré 1.3). Cette feuille de route reste
pertinente, mais devrait étre utilisée de maniere
souple afin de tenir compte de I’évolution de
la conjoncture mondiale. Donc, une inversion
des progres accomplis récemment dans le réé-
quilibrage budgétaire aux Etats-Unis peut four-
nir une assurance contre un ralentissement a
I’échelle mondiale, mais il sera important que le
soutien budgétaire soit strictement temporaire
et ne puisse compromettre la réalisation des
objectifs de rééquilibrage a moyen terme. La dé-
préciation soutenue du dollar américain a per-
mis d’atténuer I’effet des ajustements dans I’éco-
nomie nationale, mais on craint que la charge
de I’'ajustement du dollar ait été supportée
principalement par les pays appliquant un taux
de change flexible, ce qui a exercé des pressions
sur d’autres pays avancés qui enregistrent aussi
un ralentissement. En Chine, un nouveau dur-
cissement de la politique monétaire, conjugué a

une flexibilité a la hausse du renminbi, contri-
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buerait a rééquilibrer I’économie chinoise et a
limiter les tensions inflationnistes, tout en atté-
nuant la pression a la baisse sur les autres mon-
naies principales en réaction a la dépréciation
du dollar. Pour les pays exportateurs de pétrole,
il doit étre prioritaire de s’attaquer aux goulets
d’étranglement de I’offre, qui ont contribué a
faire monter les tensions inflationnistes alors
que les dépenses intérieures se sont accumulées.
Dans la zone euro et au Japon, des progres plus
rapides dans la réforme structurelle des marchés
de produits et du travail pourraient renforcer la
confiance et soutenir la croissance.

Deux autres priorités de I'action multilatérale
sont de réduire les obstacles aux échanges et de
combattre le changement climatique — deux
domaines ou I'action collective promet un ren-
dement élevé. L'occasion qu’offre le cycle de
Doha de faire avancer la libéralisation multilaté-
rale du commerce ne doit pas étre perdue, étant
donné les bénéfices substantiels qui peuvent étre
réalisés, en particulier grace a I'amélioration
de I’acces des produits agricoles aux marchés
des pays avancés et a la hausse des échanges de
services. L’expansion du commerce a été un
facteur important de la bonne tenue récente de
I’économie mondiale — et des progres accom-
plis récemment dans la lutte contre la pauvreté
a I’échelle mondiale — et il reste essentiel de
redoubler d’efforts dans ce domaine.

Les engagements pris récemment de mettre
en place un cadre d’action conjointe post-Kyoto
face aux changements climatiques sont notés
avec grand intérét. Si les effets du changement
climatique seront manifestes surtout a long
terme et sont difficiles a quantifier, il est im-
pératif d’agir parce que le colt sera supporté
principalement par les pays plus pauvres, que le
processus est irréversible et que le cott des ca-
tastrophes naturelles pour I’économie mondiale
pourrait étre tres élevé. Par ailleurs, comme noté
au chapitre 4, les efforts déployés pour s’adap-
ter a 'accumulation des gaz a effet de serre et
pour atténuer celle-ci ont des conséquences
économiques importantes a court terme. Le fait
que I'expansion de la production de biocarbu-
rants ait fait monter les prix de I’énergie et les

tensions inflationnistes constitue un exemple
concret du caractere immédiat des risques et de
la nécessité d’'une démarche multilatérale. La
mise en ceuvre d’'un cadre global de tarification
et d’échange du carbone pourrait aussi avoir
des répercussions macroéconomiques impor-
tantes — sur I’épargne et I'investissement mon-
diaux, ainsi que sur les flux de devises — qui
devront étre examinées avec soin afin d’éviter
des conséquences non voulues. Il est noté au
chapitre 4 que ces conséquences macroécono-
miques peuvent étre limitées a condition que le
plafonnement des émissions repose sur une tari-
fication efficace du carbone qui tient compte des
dégats occasionnés par les émissions. Cette tari-
fication doit étre appliquée au niveau internatio-
nal afin de maximiser I’efficience de la réduction
des émissions; elle doit étre souple afin d’éviter
la volatilité et elle doit étre équitable afin de ne
pas imposer une charge excessive aux pays les
moins en mesure de la supporter.

Appendice 1.1. Incidence des nouveaux
parametres de calcul des PPA sur
I’estimation de la croissance mondiale

Les principaux auteurs de cet appendice sont Selim
Elekdag et Subir Lall.

Apres la publication des nouveaux parametres
de calcul des parités de pouvoir d’achat (PPA)
par le programme de comparaison internatio-
nale (PCI) en décembre 2007, les projections
de croissance mondiale des Perspectives ont été
révisées a la baisse de % point environ pour la
période 2000-07 (graphique 1.16)°. Il importe
de souligner que les modifications apportées
aux données historiques dénotent surtout I’effet
des révisions du mode de calcul des PPA, tandis
que les projections de croissance dans le monde
pour 2008-09 refletent autant les révisions des
PPA que les changements apportés aux Perspec-
tives de maniere générale. Cet appendice met en

SPour plus de précision sur les révisions proposées par
le PCI, voir www.worldbank.org/data/icp.
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relief les aspects clés des parametres révisés de
calcul des PPA et leurs incidences.

Pertinence des taux de change en PPA

Les taux en PPA sont un autre moyen de
calcul des taux de change entre pays, a partir de
comparaisons des prix de biens et de services
semblables. Un taux en PPA se définit comme
le montant d’'une monnaie donnée nécessaire
pour acquérir un méme panier de biens et de
services considéré comme une unité de la mon-
naie de référence, en général, le dollar EU. Le
taux en PPA peut — a court terme en particu-
lier — s’écarter largement du taux de change
du marché entre deux monnaies, compte tenu
de I'influence des échanges, des flux de capi-
taux et d’autres facteurs sur les taux de change
du marché. L'indice Big Mac de la revue The
Economist constitue un autre mode de calcul
bien connu des taux de change en PPA; il re-
présente le taux de change auquel le sandwich
du méme nom serait facturé dans tous les pays
figurant dans cet indice.

Les taux de change en PPA sont cruciaux
au calcul de I'activité économique agrégée a
I’échelle mondiale. Intégrant les différences de
niveaux de prix entre les pays, ils tendent a don-
ner une estimation plus significative de I’activité
économique mondiale que les taux du marché.
Dans les pays en développement par exemple,
les niveaux de prix des biens et services non
marchands sont en général relativement bas, ce
qui donne un pouvoir d’achat relativement élevé
a une unité de monnaie locale sur le marché
local que sur le marché international. Le PIB
exprimé en PPA en tient compte mais converti
a partir des taux de change du marché, le PIB
sous-estime en général la valeur de I'activité
économique locale de méme que la production
d’un pays en développement par rapport a celle
d’un pays développé.

L’estimation du PIB en PPA donne aussi une
image plus cohérente de la contribution rela-
tive des pays avancés a ’activité économique
globale. Il en est ainsi parce que les variations
bilatérales des taux de change peuvent induire

Graphique 1.16. Révisions des taux de change par
les parités de pouvoir d’achat (PPA) et croissance mondiale
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1Sur la base des estimations des Perspectives d’octobre 2007, sauf indication contraire.
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Tableau 1.2. Parts du PIB mondial, 2007

Aux taux
Aux taux du marché
Pays de change PPA! des changes
Etats-Unis 21,36 25,51
Chine 10,83 5,99
Japon 6,61 8,08
Inde 4,58 2,02
Allemagne 4,34 6,12
Royaume-Uni 3,30 511
Russie 3,18 2,38
France 3,17 4,72
Brésil 2,81 2,42
[talie 2,76 3,88

Sources : FMI, données de base des Perspectives, calculs des
services du FMI.
TPPA = parité de pouvoir d’achat.

une distorsion dans la contribution de chaque
pays a I'activité économique globale. Du fait de
la dépréciation du dollar au cours des dernieres
années par exemple, si 'on compare les PIB aux
taux de change du marché, la contribution de
I’économie américaine a ’activité mondiale a
considérablement diminué par rapport a celle
de la zone euro.

Ceci dit, il importe de souligner que les taux
de change en PPA ne sont pas concus pour éva-
luer les possibles désalignements des monnaies,
mais plutoét pour donner une estimation plus

précise de I'activité économique des pays.

Estimations en PPA : une précision accrue?

Le cycle de travaux du PCI pour 2003-07,
coordonné par la Banque mondiale, constitue
I'action la plus vaste et la plus approfondie ja-
mais réalisée pour mesurer les taux de change
en PPA. Les révisions des PPA publiées le
17 décembre 2007 présentent des estimations
préliminaires pour I'année de référence 2005.
Une vaste collecte de données détaillées sur les
prix de plus d’'une centaine de pays émergents et
en développement remplace les précédentes es-
timations de référence des PPA, qui remontent a
1993 ou avant, dans la plupart des cas. En outre,
la Chine a participé pour la premiére fois au pro-
gramme d’enquétes, de méme que I'Inde, pour
la premiere fois depuis 1985. Dans le cas des pays
avancés, le programme Eurostat—-OCDE, qui met

a jour les données de PPA de maniere plus fré-
quente, fournit des révisions sur 46 pays.

Pourquoi les chiffres des PPA ont-ils changé?

La premiére participation de la Chine au PCI
a entrainé une révision a la baisse d’environ
40 % de son PIB mesuré en PPA. Pour la simple
raison que les estimations antérieures étaient
extrapolées des comparaisons bilatérales des prix
de 1986 entre la Chine et les Etats-Unis, qui ne
permettaient pas de refléter convenablement
I’augmentation des prix intérieurs sur la durée.
Ces extrapolations des prix supposaient en parti-
culier un panier de biens et de services constant
(sur un ensemble de produits assez limité) ne
tenant pas compte des mutations en cours de la
structure de I’économie chinoise. De plus, ces
extrapolations ne prenaient pas en compte 1’évo-
lution des produits de premiere nécessité comme
les denrées alimentaires, vers des produits et
services ne figurant pas dans le panier de I’en-
quéte de 1986. Enfin, les nouvelles estimations
sont fondées sur des données recueillies dans
11 villes de Chine, y compris en zone rurale, ce
qui accroit la précision des comparaisons entre
pays et produit par conséquent de meilleures es-
timations des PPA. Les données pour I'Inde com-
prennent aussi les prix des produits alimentaires,
de I’habillement et des chaussures ainsi que les
frais de scolarisation tant en zones urbaines que
rurales. En intégrant ces révisions, la Chine reste
la deuxiéme économie du monde, représentant
prés de 11 % de la production mondiale en 2007,
et 'Inde (qui a aussi fait I’'objet d'une réduction
sensible a la baisse de son PIB en PPA) se situe
toujours au quatrieme rang mondial, avec plus de
4 % de la production mondiale (tableau 1.2).

Incidences pour la croissance du PIB mondial

Les révisions des taux de change en PPA
donnent lieu a une réduction considérable des
taux en PPA de certains pays émergents et a une
forte révision a la hausse pour d’autres pays,
exportateurs de pétrole notamment. Les chan-

gements apportés ont une incidence sur la crois-
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sance mondiale basée sur les taux de change

en PPA et sur la part de chaque pays ou chaque

groupe de pays dans le PIB mondial.

® La croissance mondiale calculée a partir des
nouveaux taux de change en PPA est a pré-
sent en moyenne inférieure de % point aux
précédentes projections des Perspectives pour

2002-06. La croissance mondiale, établie a

4,9 % en 2007, dénote la baisse de Y% point

liée aux pondérations en PPA (contre 5,2 %

de croissance projetée dans I’édition d’octobre

2007 des Perspectives) et une correction a la

hausse de 0,2 point sur la base des révisions

des estimations de la croissance par pays de-
puis la derniére édition des Perspectives.

® Bien que les estimations en PPA aient été
fortement révisées pour un grand nombre de
pays, I'impact sur les chiffres de croissance
mondiale s’explique, dans une large mesure,
par les modifications implicites des parts rela-
tives de la Chine, de I'Inde et des Etats-Unis
dans la production mondiale. La part de la

Chine en 2007 s’établit désormais a 10,8 %

(contre 15,8 %) et celle de I'Inde a été rame-

née de 6,4 a 4,6 %. Dénotant la réduction gé-

nérale du PIB en PPA d’autres pays, la part des

Etats-Unis dans le PIB mondial a été relevée

de 19,3 a 21,4 %.

Malgré ces changements, il demeure vrai que
les pays émergents ont été les principaux mo-
teurs de la récente croissance mondiale mesu-
rée en PPA, la Chine en téte, dont la part avoi-
sine 27 % de la croissance mondiale en 2007
(voir graphique 1.16).

Appendice 1.2. Evolution et perspectives
des marchés des produits de base

Les principaux auteurs de cet appendice sont Kevin
Cheng, Thomas Helbling et Valérie Mercer-Blackman,
avec la collaboration de To-Nhu Dao et Nese Erbil.

La flambée des prix des produits de base s’est
accélérée en 2007 et a montré peu de signe de
fléchissement jusqu’a présent en 2008, malgré les
turbulences des marchés financiers et les craintes

d’un ralentissement de la croissance dans les

principaux pays avancés. L'indice des prix des
produits de base du FMI a augmenté de 44 %
entre février 2007 et février 2008. Plusieurs prix
— y compris ceux du pétrole brut, de I’étain, du
nickel, du soja, du mais et du blé — ont atteint
de nouveaux records en dollars EU courants
(graphique 1.17, premier panneau)®. Mais en
dollars constants, les prix de plusieurs produits
de base sont restés bien en-deca de leurs niveaux
records des années 70 et du début des années 80,
a I’exception notable de ceux du pétrole brut, du
plomb et du nickel (graphique 1.17, deuxiéme
panneau)”.

La contraction de la situation des marchés a
été le dénominateur commun de la poussée des
prix de plusieurs produits de base. Les prix ont
été propulsés par la demande globale nette posi-
tive et croissante (consommation moins produc-
tion), dans un contexte de stocks bas sur certains
marchés. La forte demande des pays émergents,
qui sont a I'origine de I’essentiel de I'augmen-
tation de la consommation de produits de base
observée ces derniéres années, reste un élé-
ment moteur, la ralentissement de la croissance
n’ayant eu a priori qu'un faible impact jusqu’a
présent dans les pays avancés, excepté un certain
tassement des cours des métaux de base par

SEn janvier 2008, le FMI a publié¢ un indice des prix
des produits de base révisé, avec des pondérations mises
a jour sur la base de la valeur moyenne des exportations
sur la période 2002-04 (1995-97 auparavant) et 2005
comme année de référence (au lieu de 1995). La grande
différence entre les deux indices tient a la nouvelle pon-
dération de I’énergie dans le panier, portée de 47,8 4
63,1 %, dénotant la hausse des prix pétroliers et I’accrois-
sement en volume du commerce international. S’agissant
de la composition, I’huile de colza a été ajoutée a I'indice
ct I’huile de coco en a été retirée.

En prix constants, la comparaison est fortement tri-
butaire de I’ajout ou non des prix des biens non échan-
geables a I'indice utilisé comme déflateur. Les prix de
ces biens ayant connu une plus forte augmentation que
ceux des biens échangeables, le prix de certains produits
de base en 2007 — le pétrole notamment — est encore
inférieur au niveau record des années 70, s’il est déflaté
par un indice de vaste portée. Dans le second panneau
du graphique 1.17, les prix sont déflatés par un indice
de valeur unitaire des exportations de produits manu-
facturés des pays industrialisés, qui mesure les termes de
I’échange des produits de base, c’est-a-dire, les prix de ces
produits par rapport a ceux des produits manufacturés.

49



50

CHAPITRE 1 PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX

Graphique 1.17. Cours des produits de base et du pétrole
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rapport a leurs niveaux records de la mi-2007. la
production de biocarburants a accru la demande
de certains produits de base, mais et huile de
colza en particulier, ce qui a influé sur la de-
mande d’autres denrées alimentaires par effets
de renchérissement des colits et de substitution.

Les tendances financiéres ont aussi contribué
a la hausse des prix des produits de base. La
dépréciation du dollar EU observée en 2007
a aussi contribué a la hausse des prix en aug-
mentant le pouvoir d’achat des utilisateurs de
pétrole extérieurs a la zone dollar (le pétrole et
d’autres produits de base sont libellés en dollars
EU), entrainant la hausse des cotuts des intrants
libellés en d’autres monnaies que le dollar et
dopant la demande de pétrole et d’autres pro-
duits de base, a titre de couverture contre les
risques d’inflation et de change (encadré 1.4.).
L’abaissement des taux directeurs au Etats-Unis
a aussi joué un role, la baisse des taux d’intérét
réels a court terme tendant a pousser a la hausse
les prix des produits de base au comptant
— toutes choses étant égales par ailleurs — en
réduisant les cotlits de détention et en induisant
un désengagement des instruments du marché
monétaire au profit des produits de base et
autres actifs a rendement plus élevé.

De maniére plus générale, avec les perspec-
tives de maintien du resserrement des fonda-
mentaux, les marchés financiers de produits
de base ont tiré parti des bonnes dispositions
des investisseurs a leur égard. Ceux-ci ont aussi
davantage utilisé les produits de base pour di-
versifier leur portefeuille, les rendements sur
ces produits n’ayant pas été fortement corrélés,
en général, a ceux d’autres types d’actifs, no-
tamment les valeurs mobiliéres. Les flux d’in-
vestissements vers des instruments afférents aux
produits de base ont donc fortement augmenté
ces dernieres années. Ces flux ont accru la liqui-
dité du marché et la découverte des cours des
marchés a terme de produits de base, y compris
a long terme; mais ils peuvent aussi contribuer a
la volatilité des prix a court terme et pourraient
avoir provoqué une surévaluation des prix.

Les prix des produits de base devraient
fléchir légérement vers la fin 2008 et au début
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Encadré 1.4. Dépréciation du dollar et cours des produits de base

La dépréciation du dollar observée au cours
des dernieres années a coincidé avec la flambée
des cours des produits de base. En mars 2008,
les prix du pétrole brut et de I’or ont atteint de
nouveaux records, peu apres que le dollar ait
atteint son niveau le plus bas face a d’autres de-
vises. Ces mouvements concomitants ne sont pas
le fait du hasard. Au cours des deux dernieres
décennies, les prix des produits de base ont
été, en général, négativement corrélés a I’évo-
lution du dollar EU — en termes nominaux et
réels — a I’exception notable du pétrole brut
dans les années 80 (premier graphique). Mais
la dépréciation du dollar n’a été que I'un des
facteurs de I’évolution des prix des produits de
base ces derniéres années. Cet encadré tente
de replacer le role des fluctuations du dollar
dans son contexte; il examine en particulier les
canaux par lesquels ces fluctuations peuvent se
répercuter sur les prix des produits de base et
mesure I'impact des mouvements du dollar EU
sur les prix des principaux produits de base.

Effet de transmission de l’évolution du dollar EU
sur les cours des produits de base

Une baisse de la valeur effective nominale du
dollar peut entrainer, de différentes manieres,
une augmentation des prix des produits de base
exprimés en dollars EU.

e Le canal du pouvoir d’achat et des cotts : la
plupart des produits de base — pétrole brut,
métaux précieux, métaux industriels et cé-
réales comme le blé et le mais, entre autres —
sont facturés en dollars EU. Une dépréciation
du dollar abaisse le cotit des produits pour
le consommateur dans les zones non-dollar,
ce qui en accroit la demande. Coté offre, des
pressions s’exercent sur les prix du fait de la
baisse des profits en monnaie locale pour les
producteurs en dehors de la zone dollar.

e Le canal des actifs : compte tenu du canal
du pouvoir d’achat et des cotts, un dollar
en baisse diminue les rendements des ac-
tifs financiers libellés en dollars pour les
détenteurs de devises, ce qui peut rendre
les produits de base plus attrayants pour les
investisseurs étrangers. En outre, une dépré-
ciation du dollar accroit le risque de pression

Note : Kevin C. Cheng est le principal auteur de cet
encadreé.

Corrélations entre les cours des produits de base et
le taux de change du dollar EU en termes nominaux!
(Coefficients de corrélation en pourcentage)

I 1930-89 [ 1990-99 2000-07

or Pétrole Hors Métaux  Produits
pétrole alimentaires

Source : calculs des services du FMI.
TCorrélations fondées sur les composantes cycliques du filtre
Hodrick-Prescott.

inflationniste aux Etats—Unis, ce qui incite
les investisseurs a se réorienter vers des actifs
réels comme les produits de base, pour se
couvrir contre le risque d’inflation. A titre
d’exemple, les marchés des produits de base
se sont affermis dans les années 70 dans un
contexte de fort taux d’inflation.

e Autres canaux : une dépréciation du dollar

peut entrainer un desserrement de la poli-
tique monétaire dans d’autres pays, en parti-
culier ceux dont la monnaie est arrimée au
dollar. Ceci peut aboutir a un abaissement
des taux d’intérét et a une augmentation de
la liquidité, ce qui dope la demande de pro-
duits de base et d’autres actifs.

Ampleur de Uimpact de évolution du dollar

La portée du lien qui relie le dollar EU aux

prix des produits de base est estimée a partir
d’une équation simple sous forme réduite pour
six produits de base — or, pétrole brut,
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Encadré 1.4 (suite)

aluminium, cuivre, mais et blé — ainsi qu’un

indice de produits de base hors hydrocarbures.

L’équation est basée sur cadre offre—demande

simple des produits de base selon le mode¢le

de Borensztein et Reinhart (1994)!. L’équation

pose pour hypothése, en particulier, que pour

chaque produit de base, il existe un lien entre
le prix, le taux de change du dollar EU pondéré
sur les échanges et trois autres variables :

e La production industrielle mondiale : tout
accroissement de la production appelle une
augmentation des produits de base utilisés
comme intrants; cette variable devrait donc
présenter une corrélation positive avec les
prix des ces intrants.

e Le taux des fonds fédéraux : cette variable
devrait étre négativement corrélée avec les
prix des produits de base. Frankel (2006) pro-
pose trois canaux par lesquels la hausse des
taux d’intérét induit une baisse des prix des
produits de base : en premier lieu, elle donne
une incitation a accroitre immédiatement les
activités extractives, ce qui augmente 1’offre;
deuxiémement, elle accroit les couts de dé-
tention des stocks; troisiemement, elle induit
une réorientation de la demande d’actifs des
produits de base vers les bons du Trésor.

e Le stock d'un produit de base donné sur le
marché : cette variable rend compte de I'im-
pact de la détention de stocks sur les prix des
produits de base, des niveaux de stocks élevés
ayant pour effet d’abaisser les prix?.
L’équation a été calculée pour les prix

des produits de base en dollars courants et

constants, sur la base des données du FMI

ICompte tenu de la forme réduite de 1’équation, le
cadre permet uniquement de déterminer la moyenne
de la réaction des prix des produits de base aux mou-
vements du taux de change durant la période consi-
dérée; il ne permet cependant pas de déterminer le
lien structurel qui pourrait constituer une variable
temporelle ni les canaux par lesquels se transmet I’ef-
fet des variations du taux de change sur les prix des
produits de base.

2Pour le pétrole brut, les chiffres de stocks de
I’OCDE ont été utilisés. Pour le mais et le blé, les
chiffres sont ceux des stocks mondiaux. Pour I’or,
I’aluminium et le cuivre, les chiffres de la production
mondiale ont été utilisés a défaut de données fiables
sur la consommation ou les stocks.

Effet d’'une baisse de 1 % du taux de change
du dollar EU sur les prix des produits de base?

(Pourcentages)
Nombre de mois
apres le choc 1 4 12 24 60
En dollars courants
(sur la base du TCEN américain)
Or 1,17 122 1,30 1,36 1,39
Pétrole 0,89 0,97 1,13 1,27 1,43

Indice des produits de

base non pétroliers 0,48 047 047 047 0,46
Aluminium 0,53 0,53 0,53 0,52 0,52
Cuivre 1,11 1,02 0,80 0,55 0,18

En dollars constants

(sur la base du TCER américain)

Or 112 112 113 1,14 117

Pétrole 0,48 0,58 0,81 1,08 1,58
Indice des produits de

base non pétroliers 0,47 0,48 051 0,554 0,64

Aluminium 0,55 0,58 0,65 0,74 0,95

Cuivre 1,23 1,28 1,38 1,52 1,80

Source : estimations des services du FMI.

"Multiplicateurs dynamiques dérivés des équations de
correction d’erreurs pour chaque produit de base. TCEN : taux
de change effectif nominal; TCER : taux de change effectif réel.

sur le taux de change effectif nominal et réel,

respectivement®.

Principaux résultats (voir tableau) :

e Le taux de change nominal du dollar EU a un
impact significatif sur le prix du pétrole brut
et de I'or, tant a long qu’a court terme. A long
terme, une dépréciation de 1 % du dollar EU
s’accompagne d’augmentations des prix de
l'or et du pétrole brut de plus de 1 %. A court
terme, 1’élasticité est proche de 1, mais plus
prononcée pour I’or que pour le pétrole brut.

e Pour les produits de base hors hydrocarbures,
selon I'indice du FMI, I’évolution du dollar EU

3Les équations ont été calculées avec un cadre de
corrrection d’erreur. Iestimateur des moindres car-
rés ordinaires (DOLS) proposé par Stock et Watson
(1993) a été utilisé pour estimer le lien de cointégra-
tion entre les niveaux de variation, toutes les variables
étant en logarithme sauf le taux d’intérét. Les prix
réels des produits de base et les taux de change réels
ont été déflatés par I'indice des prix a la consomma-
tion des Etats-Unis. Les données mensuelles a partir
du milieu des années 80 ont servi, les données sur les
variables clés n’étant pas disponibles avant cette pé-
riode. L’année exacte varie d’'un produit a I'autre, en
fonction des données disponibles.
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a un impact non négligeable mais moindre,

a court et a long terme. Pour les métaux, les

fluctuations du dollar ont aussi eu des réper-

cussions significatives. En revanche, I'impact
sur les céréales est de plus grande ampleur.

e L’impact a long terme sur le taux de change
réel est plus prononcé que celui du taux de
change nominal dans la plupart des pays. Une
dépréciation en termes réels de 1 % du dollar
EU entrainerait une augmentation de plus de
1 % du prix réel de I'or, du pétrole brut, de
I’aluminium et du cuivre, a long terme. Le
taux de change réel a aussi un impact signifi-
catif sur le prix du mais qui n’est que faible-
ment corrélé a I’évolution du taux de change
nominal. L’impact plus marqué du taux de
change effectif réel montre sans doute que
I'importance du canal de transmission du
pouvoir d’achat et des cofts se reflete mieux,
a long terme, dans les variables réelles.
Comment expliquer les divergences d’impact

des taux de change selon les pays? Ceci dénote

probablement le fait que certains produits de
base comme I’or et le pétrole brut se prétent
mieux que d’autres a servir de «réserve de va-
leur». En regle générale, les produits de base
non renouvelables comme le pétrole sont une
meilleure réserve de valeur que les denrées
périssables ou les produits de base tirés de res-
sources renouvelables.

Pour mesurer I'impact réel de la dépréciation
du dollar sur les prix des produits de base entre
2002 et 2007, une simulation a été effectuée a
partir d’un autre scénario®. A partir du calcul
des équations, I’exercice a permis de simuler
les prix des produits de base selon un scénario
ou le taux de change du dollar EU reste a son
niveau record du début 2002 jusqu’a la fin 2007.
Il ressort de cette étude que dans un tel scé-
nario, vers la fin 2007, le cours nominal de I’or
aurait été inférieur d’environ 250 dollars EU
par once, celui du pétrole brut inférieur de pres
de 25 dollars EU par baril et ceux des produits
de base hors hydrocarbures inférieurs d’environ
12 % (second graphique).

411 convient d’indiquer & titre de réserve que la
simulation (et le calcul des équations) part de I’hypo-
thése que les taux de change du dollar EU et d’autres
variables sont exogénes par rapport aux prix des pro-
duits de base.

Cours effectifs et simulés des produits de base,
2002-08

—Cours effectifs — Simulations
-Taux de change effectif nominal -130
~ (2000 = 100) N
- -120
- -110
- -100
- -90

-80

2002 03 04 05 06 07 Fewi

08
-or -1000
_(dollars EU/once) -900

- Pétrole - 100
- (dollars EU/baril)

-50
-40
-30
-20
. L 10
2002 03 04 05 06 07  Févr.
08

“Indice des cours des produits de base, hors pétrole -~ 220
~(2000 = 100)

2002 03 04 05 06 07  Févr.

Source : calculs des services du FMI.
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Encadré 1.4 (fin)

En résumé, les fluctuations du dollar EU ont
un impact significatif sur les prix de la plupart
des produits de base, tant en termes nominaux
que réels. L’ampleur de 'impact varie cepen-
dant d’un produit a I'autre et selon I’horizon

2009, avec le ralentissement de la croissance
mondiale. Dans les projections du scénario de
référence, la baisse des prix est généralement
faible, dénotant les attentes d’'un lent tassement
de P'activité dans les grands pays émergents.

En outre, la réduction des stocks — due a des
facteurs tels que la poussée de la demande de
biocarburants et le décalage de la réaction de
l'offre — devrait continuer a maintenir les prix
de nombre de produits de base bien au-dessus
de leurs récents niveaux moyens, notamment
ceux des céréales et des huiles comestibles.

Les facteurs tels que les problémes passagers
d’approvisionnement et les préoccupations géo-
politiques, ainsi que la baisse des taux d’intérét
a court terme et la dépréciation du dollar pour-
raient induire une nouvelle poussée des prix
des métaux et du pétrole en particulier. Toute-
fois, si la croissance mondiale devait connaitre
un ralentissement plus prononcé que prévu

— impliquant une forte baisse de la croissance
dans les pays émergents — les prix des produits
de base pourraient fortement diminuer comme
ce fut le cas lors de précédents épisodes de repli
de P'activité mondiale.

La contraction des stocks détermine
la dynamique du marché pétrolier

Aprés une hausse rapide au premier semestre
2007, les prix pétroliers ont connu une nouvelle
poussée d’aotit 2007 au début janvier 2008. En
un an, le prix du brut WIT au comptant est
passé de 58 dollars EU/baril le 3 janvier 2007 a
plus de 100 dollars EU/baril le 2 janvier 2008.
Apres un léger repli par la suite, en raison des
craintes d’un ralentissement de la croissance

temporel envisagé. Cet impact est particulicre-
ment prononcé pour l'or et le pétrole brut, sui-
vis des métaux industriels. Quant aux céréales,
les fluctuations du dollar EU ne semblent pas
avoir une influence déterminante.

mondiale, les prix sont repartis a la hausse en
février demeurant au-dessus de 100 dollars EU/
baril depuis la mi-février en raison d’une série
d’annonces signalant des difficultés d’approvi-
sionnement a court terme et des facteurs finan-
ciers évoqués ci-dessus.

L’emballement des prix observé au second
semestre 2007 a été provoqué par I’exacerba-
tion des tensions géopolitiques sur la situation
au Moyen-Orient et par des arréts de la pro-
duction dus a des considérations météorolo-
giques. Pris isolément, ces événements n’ont
rien d’inhabituel, mais ils sont intervenus dans
un contexte de forte réduction des stocks de
pétrole, rendant les prix trés sensibles aux
annonces de possibles ruptures d’approvision-
nement. Les facteurs macrofinanciers analysés
dans la section précédente, notamment la
dépréciation du dollar EU, ont aussi eu une
certaine influence (graphique 1.17, troisiéme
panneau).

La demande mondiale de pétrole est res-
tée forte, portée a environ 1 million de ba-
rils/jour en 2007, quasiment comme en 2006
(tableau 1.3). Comme ces derniéres années, la
croissance reste tirée par la croissance accélé-
rée des revenus des pays émergents, épaulée en
partie par la bonification des prix de vente au
détail des produits pétroliers (région Moyen-
Orient et Chine en particulier). Globalement, la
demande des pays autres que ceux de TOCDE
(Inde, Chine et pays du Moyen-Orient no-
tamment) a augmenté, selon les estimations,
de 1,3 million de barils/jour, tandis que la
demande des pays de TOCDE a diminué de
0,1 million de barils/jour. Au plan régional, la
demande a baissé en Europe et dans I'ex-Union
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soviétique, alors qu’elle a augmenté partout
ailleurs (graphique 1.18, premier panneau).

Les approvisionnements de pétrole a I'échelle
mondiale n’ont que faiblement augmenté en
2007, sous l'effet concomitant d’un léger tasse-
ment de la production des pays de 'OPEP et de
déficits de production des pays non membres de
I'OPEP. Ces derniers n’ont accru leur produc-
tion que de 0,6 million de barils/jour, contre
une augmentation moyenne de 1 million de
barils/jour sur la période 2001-06, I'essentiel
de 'augmentation provenant des pays de l'ex-
Union soviétique. En revanche, la production
des plates-formes de forage en mer du Brésil
et du golfe du Mexique est restée globalement
inchangée, tandis que les baisses plus fortes que
prévu de la production au Mexique, en Alaska
et en Mer du Nord ont plus que compensé les
modestes gains observés ailleurs dans les pays
de POCDE (graphique 1.18, second panneau).
En général, la croissance de la production hors
OPEP reste contenue par les fréquents arréts de
la production et les retards dans la réalisation
des projets, induits parfois par les modifications
apportées par les gouvernements des pays hotes
aux conditions des contrats®. Les grands défis
que doivent relever tous les nouveaux investis-
seurs, a savoir, la complexité géologique et tech-
nologique croissante et 'emballement des cotits
des projets pétroliers (dus au relevement des
taux de la fiscalité et de redevances) en sont les
facteurs sous-jacents. Face a la probable persis-
tance de certains de ces facteurs, les contraintes
de l'offre devraient rester un facteur prédomi-
nant des fluctuations du prix du pétrole durant
les années a venir (encadré 1.5).

La production de 'OPEP a diminué, selon
les estimations, de 0,4 million de barils/jour en
2007 par rapport a 2006. Cette baisse résulte

8En voici quelques exemples récents : 1) efforts menés
par le Kazakhstan pour accroitre la participation de 1’Etat
au capital de la société pétroliére nationale Kashagan en
imposant la renégociation du contrat; 2) la forte augmen-
tation des redevances imposées aux compagnies pétro-
lieres en Alberta (Canada); 3) I’évincement de Shell et
BP des projets de coentreprises russes de Sakhalin et de
Kovytka, respectivement.

Tableau 1.3. Demande mondiale de pétrole
et production par région’
(Millions de barils par jour)

Variation annuelle
en pourcentage

2007 2008 2007 2008
2006 Est. Proj. 2006 Est. Proj.
Demande
OCDE 493 491 493 -0,7 -05 03
Ameérique du Nord 25,3 255 254 -0,7 09 -04
Dont :

Etats-Unis 20,7 20,8 20,7 -05 06 -05
Europe 156 153 154 01 -22 07
Pacifique 84 83 84 -19 16 19

Hors OCDE 356 36,7 383 40 32 42
Dont :
Chine 72 75 80 78 46 56
Autres pays d’Asie 89 92 95 12 34 28
Ex-URSS 41 40 41 44 -43 36
Moyen-Orient 64 67 71 58 48 6,1
Afrique 29 31 32 04 43 36
Amérique latine 53 55 57 37 47 37
Monde 849 858 875 12 11 20
Production
OPEP (composition actuelle)? 36,3 35,9 .. 07 -1,0
Dont :
Arabie Saoudite 10,4 10,0 .. -15 43
Algérie 21 272 w1725
Hors OPEP 491 49,7 506 11 11 18
Dont :
Ameérique du Nord 142 143 142 05 04 -07
Mer du Nord 48 46 42 -76 -50 -87
Russie 98 101 102 22 24 09
Ex-URSS 24 27 30 111 119 123
Autres pays hors OPEP 17,9 18,1 19,1 23 11 55
Monde 85,43 85,62 .. 09 02
Demande nette3 -0,53 0,20 .. =06 02

Sources : Agence internationale de I'énergie, Oil Market Report, mars
2008; estimations des services du FMI.

"Couvre la consommation et la production de pétrole brut, de gaz naturels
liquides et de schistes bitumineux.

20PEP = Organisation des pays exportateurs de pétrole. Comprend
I’Angola (qui a adhéré a 'OPEP en janvier 2007) et 'Equateur (qui a
réintégré 'OPEP en novembre 2007, aprés avoir suspendu son adhésion de
décembre 1992 a octobre 2007).

3Différence entre la demande et la production. Les chiffres des variations
en pourcentage correspondent a la demande nette en pourcentage de la
demande annuelle globale de I'année précédente.

des décisions de 'OPEP de réduire les quotas
de production de 1,2 million de barils/jour a
partir de novembre 2006, puis de 0,5 million
de barils/jour a compter de février 2007. En
effet, la production effective des pays de 'OPEP
aurait été encore moins élevée en 2007 sans les
augmentations de production de I’Angola et

de I'lraq qui n’étaient pas soumis a quotas en
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Graphique 1.18. Situation du marché pétrolier mondial
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1CEl = Communauté des Etats indépendants.

2L.a bande couvre les moyennes pour chaque mois calendaire de 2003 & 2007 avec un
intervalle de confiance de 40 % fondé sur les écarts observés durant cette période.

20077. Suite a la décision de 'OPEP de relever
sa production de 0,5 million de barils/jour a
compter du mois de novembre, intervenue en
septembre 2007, la production effective des pays
de 'OPEP a augmenté de 0,3 million de barils/
jour entre octobre 2007 et février 2008.

L'augmentation de la demande mondiale
nette (consommation moins production) sur
2007 a été couverte par ponctions sur les
stocks. Les stocks de 'OCDE sont tombés, au
second semestre 2007, 4 un niveau inférieur a
la moyenne quinquennale (en millions de ba-
rils) et a la couverture moyenne (en jours). Au
cours des deux premiers mois de 2008, toute-
fois, une reconstitution des stocks s’est amorcée
a la faveur du fléchissement de la demande
dans certains pays de 'OCDE (graphique 1.18,
troisieme panneau)!?, A raison d’un léger ac-
croissement de capacité de production face a la
baisse de la production, la capacité non utilisée
de 'OPEP a légérement augmenté, passant a
quelque 2,7 % de la demande mondiale (gra-
phique 1.18, quatrieme panneau), mais elle
reste inférieure aux récentes moyennes histo-
riques et est largement concentrée en Arabie
Saoudite (consistant surtout en bruts acides les
plus difficiles a traiter). Une importante mon-
tée en puissance des capacités de production
est toutefois prévue en 2009 pour porter les ca-
pacités non utilisées a des niveaux proches des
moyennes historiques.

Avec la contraction des stocks du marché, les
prix spot ont augmenté plus rapidement que les
prix a terme au second semestre 2007; depuis
lors, la fin de la courbe des prix a terme a pris

9A compter de 2008, la production de '’Angola sera
soumise a un quota initial de 1,9 million de barils/jour
(inférieur a sa capacité de production qui est d’au moins
2,2 millions de barils/jour). En outre, 'Equateur a réinté-
gré 'OPEP. Bien que 'OPEP contréle actuellement prés
de 42 % de la production mondiale, cette part devrait
augmenter a moyen terme, ses pays membres détenant
76 % des réserves conventionnelles ainsi que d’importants
projets de développement de capacités additionnelles.

190n ne dispose pas de données sur les stocks com-
merciaux des pays non membres de ’'OCDE. La Chine et
I'Inde ont lancé la construction d’installations officielles
de stockage de pétrole.
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Encadré 1.5. Pourquoi I’offre de pétrole n’a pas répondu a la hausse des prix?

Les marchés comme les analystes s’attendent
de plus en plus a la poursuite de la hausse des
prix du pétrole!. Les perspectives d’expansion
de l'offre qui se réveélent de moindre ampleur
que prévu sont 'un des facteurs déterminants
de I’affermissement de ces attentes. En effet, la
poussée des prix dans les contrats a long terme
observée durant les trois derniéres années est
allée de pair avec une révision constante a la
baisse des projections de la production des
pays non membres de I’OPEP (voir partie supé-
rieure du graphique). Si les incertitudes quant
a la pérennité des cours élevés du pétrole ont
pu étre un facteur déterminant des réticences
des producteurs a accroitre rapidement leurs
investissements, la lenteur de la réaction de
I’offre rend de plus en plus perplexe, étant
donné que les prix se maintiennent a des ni-
veaux élevés. Cet encadré passe en revue les
récents schémas d’investissements pétroliers a
partir des données sur les compagnies et les
données sur les champs, ainsi que les perspec-
tives d’accroissement des capacités. Il permet
de conclure que les contraintes géologiques,
technologiques et politiques ne risquent pas de
s’atténuer a bréve échéance.

La flambée des coiits d’investissement,
signe des contraintes techniques de l’offre

La lenteur de la réaction a la hausse des
cours n’est pas liée, a I’évidence, a un manque
d’investissement. Entre 2004 et 2006, les inves-
tissements pétroliers se sont accrus d’environ
70 % en valeur nominale (partie inférieure du
graphique). Mais la hausse des cofits d’inves-
tissement a aussi eu un effet de contraction
sur cet accroissement, en termes réels. Cette
hausse des cotts d’investissement a été liée a

Note : Valérie Mercer-Blackman a rédigé cet enca-
dré, avec la collaboration de Lyudmyla Hvozdyk (uni-
versité de Cambridge).

Dans leurs récents rapports sur I’évolution a long
terme, I’Agence internationale de I’énergie et le U.S.
Department of Energy prévoient le maintien des prix
autour de leurs niveaux actuels (en dollars de 2005)
en 2030 si les politiques mises en ceuvre restent les
mémes.

Réductions des attentes

_ Révisions des prévisions d’approvisionne-

2,0 ment en pétrole et des contrats a long terme 100
~ Prévisions de croissance des fournitures |y =
fournitures provenant de pays non
1.6 = membres de POPEP en 2007 (éch. de g.)![ | ~ 80
= ~Cours des contrats -
3 asixans surle —
212-  brutwr2 ' -6 5
S éch. de dr. 5
: ( ) .
%) <
S08- -40'3
§ - -
04 - -20
00 2004 05 06 Déc. 0
07
—Total des investissements réalisés par - 280

_ 53 compagnies pétrolieres nationales
et multinationales

= (milliards de dollars EU) - 240
- - 200
B Niveau d’investissemen B
total nominal 160

_ -120
- - 80
B Niveau d'investissement total réel3

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 40

L L
1994 96 98 2000 02 04 06

Sources : Bloomberg Financial Markets; Goldman Sachs Group,
Inc. (2007); Agence internationale de I'énergie, Oil and Gas Journal;
Organisation des pays producteurs de pétrole (OPEP); U.S. Bureau
of Statistics; U.S. Energy Information Administration; calculs des
services du FMI.

1Les prévisions constituent une moyenne simple de I'OPEP, de
I’Agence internationale de I'énergie et de I'U.S. Energy Information
Administration, au moment de leur établissement. Prix a terme
sur le NYMEX.

2|I s’agit du brut fixé sur le West Texas Intermediate.

3nvestissement nominal en capital dans les activités de prospec-
tion, déflaté par I'indice EU des codts de production du pétrole
(moyenne pondérée des codts des services de pompage du pétrole
et du gaz, des services d’appui opérationnel et des indices des prix
des équipements et installations des champs pétroliers et gaziers).

la pénurie d’équipements tels que les plates-
formes de forage et de prestataires de services
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Encadré 1.5 (suite)

comme les techniciens qualifiés et les ingé-
nieurs gestionnaires de projets, sur le marché
mondial, ainsi qu’au renchérissement des cotts
moyens de prospection et de développement?.

Plusieurs des facteurs qui ont contribué au
renchérissement des cotits sont cycliques par
nature et devraient s’atténuer a mesure que les
approvisionnements s’ajusteront a I’évolution de
la demande. Toutefois, sur la base des résultats
fournis ci-apres, une part importante de ces cotts
résulte des contraintes géologiques — constituant
une rigidité plus permanente — ce qui permet
de penser que la réactivité de I'offre a la hausse
des prix restera encore faible quelque temps.

Décalages de I’investissement pétrolier

Pour évaluer les perspectives d’évolution de
I’offre, les services du FMI ont établi un modéle
d’investissement propre a déterminer dans quelle
mesure les freins a I'investissement pétrolier
seraient de nature technique ou géologique, ou
encore liés au climat d’investissement. Le modele
part du postulat que I'investissement réel d’une
société dépend des revenus nets (bénéfices),
des prix a terme attendus (avec en variable de
substitution la capacité non exploitée ou les prix
a long terme), des couts unitaires de prospec-
tion et de production et des risques techniques,
ainsi que de considérations propres au climat de
I'investissement dans le pays hote, ¢’est-a-dire,
la stabilité politique (tirée des indicateurs de
gouvernance de la Banque mondiale) et le ratio
du solde budgétaire au PIB (destiné a rendre
compte d’'un éventuel besoin du pays a augmen-
ter les recettes qu’il tire du secteur pétrolier)3.
En distinguant I'investissement sur le terrain de
celui réalisé au niveau de la société, on peut aussi
examiner avec quelle rapidité I’offre répond aux
signaux de prix et savoir dans quelle mesure les

?D’aprés Goldman Sachs (2007), les cotits de pros-
pection et de développement des champs pétroliers
observés sur un échantillon des plus grands projets en
cours, ont fait un bond, passant de 5 dollars EU par
baril d’équivalent pétrole en 2000, a 10 dollars EU
environ en 2007.

3Les autres variables de contrdle sont les investisse-
ments antérieurs, les réserves et la taille.

décisions d’investir varient en fonction de ca-

ractéristiques comme la taille de I’entreprise, le

type de prospection ou d’actionnaire majoritaire

(privé ou public). Les conclusions de cette ana-

lyse sont les suivantes :

e L’investissement des compagnies pétrolieres,
notamment des plus grandes, a été plus lent a
réagir aux signaux de prix dans le cadre de la
flambée actuelle que lors d’épisodes antérieurs.
A partir d’un panel de données sur I'investis-
sement des compagnies entre 1993 et 2006, les
calculs des services du FMI montrent que le
décalage entre la capacité non utilisée (variable
de substitution du signal de prix) et I'investis-
sement est de trois ans environ®*. Toutefois, ce
décalage s’est accru ces derniéres années. Pour
les compagnies internationales, ceci dénote
peut-étre le nombre limité de restrictions impo-
sées a I'investissement direct étranger dans le
secteur pétrolier par un nombre accru de pays,
ainsi que les réticences a passer rapidement a
un comportement a risque, apres les stratégies
de consolidation et de réduction des cotts ap-
pliquées dans les années 90, lorsque les prix du
pétrole sont restés bas’.

e Une comparaison des investissements des
différentes compagnies montre que les plus
grandes sont aussi celles qui prennent le
plus de risques techniques, méme en faisant
abstraction de 'augmentation des couts. En
effet, les calculs de régression effectués en
utilisant les données de chaque compagnie
montrent que la prise de risques techniques
accroit sensiblement 'investissement réel®.

“Le secteur pétrolier se caractérise par des ho-
rizons de planification a long terme et des cotts
initiaux élevés; de longs décalages ne sont donc pas
exceptionnels.

La part médiane des recettes au comptant des
sociétés pétrolieres et gaziéres des pays du G-7 cotées
en bourse qui a été affectée a I'acquisition d’actifs et
au versement de dividendes est passée de 35 % en
1990-95 a 57 % en 2000-04, ne laissant qu’une faible
part aux nouveaux investissements.

SLa variable risque technique est un indice qui
inteégre des facteurs comme le niveau des fonds sous-
marins, I’environnement, la géographie, le climat,
la dépendance technologique, 'actionnariat, les
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e Les variables politiques du pays hote revétent
une certaine importance dans I’explication
de I'investissement. Sans surprise, la stabilité
politique et le solde budgétaire des pays ont
été assortis de coefficients positifs dans les
régressions mais sans toujours étre statistique-
ment significatifs. Il n’est pas a exclure que
la crainte du «nationalisme des ressources»
ait accru I'incertitude qui entoure l'investisse-
ment, d'une facon si intangible que les don-
nées ne peuvent encore en rendre compte”. Il
peut y avoir aussi eu une part d’auto-sélection;
en effet, la forte corrélation positive entre les
couts de prospection et de production, et la
stabilité politique permet de penser que les
compagnies pétrolieres préféreraient parier
sur les difficultés géologiques plutot que de
prendre les dispositions nécessaires pour se
prémunir contre les incertitudes politiques.

e [’augmentation de I'assiette d’imposition dé-
cidée par les gouvernements accroit les cotts
des projets de coentreprises internationales.

questions géologiques (y compris les niveaux de per-
formance et la complexité des réservoirs établis par
I’American Petroleum Institute (API)), et dans les cas
ou s’appliquent les quotas de ’OPEP, la dépendance
des infrastructures et I’état des projets de développe-
ment. Voir Goldman Sachs (2007).

"Les données d’investissement couvrent la période
1993-2006 et sont limitées. Les données pour I'lraq
ne sont pas disponibles et celles pour I'Iran sont
limitées. En outre, les données ne refletent pas inté-
gralement les éventuels effets négatifs des récentes
nationalisations sur I'investissement (pour la Répu-
blique bolivarienne du Venezuela, on ne dispose pas
de données d’investissement de PDVSA, compagnie
pétroliére nationale, aprés 2003). La variable ne ren-
drait pas non plus compte des problémes internes
localisés d’un pays. Au Nigéria par exemple, la pro-
duction en zone terrestre a été entravée par de fré-
quentes attaques violentes, mais I'investissement dans
la production en mer, moins vulnérable a de telles
attaques, a réguliecrement augmenté. Jojarth (2008) a
montré que les champs qui ont été I'objet de ces hos-
tilités subissent une hausse de cotits statistiquement
significative. Ceci dit, les services du FMI ont observé
un lien positif entre la croissance de la production
pétroliére et les indicateurs de gouvernance depuis
2000 (voir encadré 1.4. de I’édition des Perspectives de
septembre 2006).

En 2007, les paiements aux gouvernements
(royalties incluses) ont représenté plus de la
moitié du prix du baril de pétrole. Il n’a pas
été possible d’isoler I'effet de I’augmenta-
tion de la pression fiscale, mais on constate
que les bénéfices apres impots ont un effet
positif et trés significatif sur I'investissement.
En d’autres termes, autant ’augmentation
des taux d’imposition affecte les résultats des
compagnies, autant elle a un effet négatif sur
leur investissement.

e La comparaison des comportements des com-
pagnies pétrolieres vis-a-vis de I'investissement
n’apporte pas de preuves que les sociétés
pétroliéres nationales ont moins investi que
les multinationales. Au contraire, certaines
sociétés nationales de pays émergents ouverts
sur 'extérieur augmentent tres rapidement
leurs investissements tant a I’étranger que sur
place, et parfois avec le ferme appui politique
et financier du gouvernement. Les compa-
gnies pétrolieres traditionnelles — en géné-
ral de plus petite taille — sont en proie au
renchérissement des cotts et a la vétusté des
infrastructures.

e Les petites compagnies pétrolieres investissent
davantage, en proportion de leurs revenus
que les grandes, mais sont moins portées a
s’engager dans les projets a haut risque tech-
nique. Le renchérissement des cotts a été
particulierement éprouvant pour les petites
compagnies indépendantes a faible trésore-
rie qui sont aussi moins diversifiées que les
grandes. Dans certains cas, la hausse des cofts
d’investissement a eu pour principale consé-
quence de rendre certains projets non viables.
Les résultats de I’analyse des données d’in-

vestissement sur les sites montrent que le temps

moyen nécessaire pour que I'investissement se
traduise en terme de production s’est accru,

les projets complexes étant devenus la norme.

La durée de prospection et de développement

des projets attirant la majeure partie des inves-

tissements marginaux — forages en eaux pro-
fondes au Brésil, dans le golfe du Mexique et
en Afrique de I’Ouest, projets canadiens relatifs
aux schistes bitumineux et projets sibériens —
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Encadré 1.5 (fin)

est de plus en plus longue que celle des projets
classiques. Selon les calculs effectués a partir des
données d’investissement de pres de 150 projets
mis en ceuvre de 2003 a 2007, le laps de temps
qui sépare I'investissement de la production est
en gros le double de celui des projets classiques.
Ce décalage dénote sans doute la complexité de
I'utilisation de technologies nouvelles, intrinse-
quement liées au renchérissement des cotts de
prospection et de développement. Dans certains
cas, les projets ont €té retardés en raison du
refus des pouvoirs publics de reconduire cer-
tains contrats sous leur forme initiale, face a des
dépassements de cotits plus élevés que prévu.

En résumé, les résultats des analyses donnent
a penser que si I'investissement parvient en dé-
finitive a répondre a I’évolution des prix, cela se
produit avec un décalage plus prononcé dans le
temps et plus lentement que par le passé.

Les facteurs géologiques, causes de persistance
des rigidités de loffre

En dehors de la lenteur de la réaction de
I'investissement, deux autres facteurs semblent
indiquer que I'augmentation des capacités sera
davantage soumise aux contraintes géologiques
que par le passé.

Premiérement, si les pics de production sont
atteints plus vite sur les principaux champs
— les méthodes d’extraction étant devenues
plus performantes —, «les taux d’épuise-
ment» sont aussi plus élevés sur les principaux
champs®. L’Agence internationale de 1’énergie
signale que pres des deux tiers de la capacité de
production brute supplémentaire qui est néces-
saire sur les huit prochaines années serviront
simplement a combler la baisse de production
des champs en activité.

Deuxiémement, le pétrole proviendra de plus
en plus de sources non traditionnelles, du fait
du déclin de la production des champs clas-

8Ces taux renvoient au taux naturel d’épuisement
une fois que le champ pétrolier a atteint son pic de
production et se situent, selon les estimations, entre
4 et 8 % pour les champs classiques des pays non
membres de I'OPEP.

Des années 70 a aujourd’hui : valeurs moyennes
des variables du marché pétrolier durant

les deux grandes phases d’expansion
(Pourcentages, sauf indication contraire)

1977-80 2004-06

Facteurs liés a I'offre
Taux de croissance des capacités
de production 2,5 1,6
Part de production imputable
aux sept grandes compagnies

pétrolieres internationales’ 21 15
Part de production des champs
classiques sur le total? 93 52

Part de production des pays
de 'OCDE dans la production
mondiale 61 38

Pour mémoire :
Densité pétroliére de 'OCDE (millions
de barils consommés par jour en
proportion du PIB) 1,07 0,57

Sources : Goldman Sachs (2007); Agence internationale de
I'énergie; British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2007;
estimations des services du FMI.

"Données pour 1977-80 estimées a partir des principales
activités des sept grandes compagnies.

2Les champs autres que classiques sont les forages en mer,
en Sibérie et I'exploitation des schistes bitumineux.

siques qui a atteint son point culminant dans de
nombreux pays, et de la réduction de la taille
moyenne des nouveaux champs pétroliers®. Ceci
ne signifie pas que les réserves pétrolieres de la
planéte soient sur le point de tarir, mais on peut
en déduire que les hausses du prix du pétrole
s'imposent pour susciter les investissements
complémentaires nécessaires pour assurer
I’équilibre du marché a moyen terme.

Les rigidités qui freinent pour le moment un
ajustement par I’expansion de I’offre indiquent
que le cycle actuel sera différent des grands épi-
sodes d’expansion de la production pétroliere
de la fin des années 70. Le tableau fait ressortir
plusieurs des facteurs sous-jacents du marché
pétrolier qui sont communs aux deux épisodes :
ala fin des années 70, les compagnies pétro-
liéres avaient de vastes possibilités d’expansion
géographique, la majeure partie des champs

9Voir Agence internationale de I’énergie (2007),
National Petroleum Council (2007) et van der Veer
(2008).
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étaient de type classique et la production était
située a proximité des principaux centres de
consommation.

Enfin, 'ampleur des réactions de I'offre et
de la demande a la hausse des prix sera déter-
minée, cette fois-ci, par des facteurs politiques
et technologiques. S’il est vrai que la demande
et Ioffre finiront par s’ajuster, une réaction de
la demande induite par des décisions de poli-
tique peut étre provoquée plus rapidement et
risque d’avoir un impact plus immédiat qu'une

une orientation plus descendante que d’usage.
Cette accumulation de déports (backwardation)
supérieure a la moyenne indique que les mar-
chés s’attendent a ce que les prix spot a venir
soient inférieurs a leur niveau actuel, ce qui
incite les détenteurs de stocks a ramener leurs
stocks sous les niveaux habituels, pour éviter
des ruptures d’approvisionnement a court
terme'l. Les niveaux de stocks ayant légérement
augmenté durant les six premiéres semaines

de 2008, la courbe des prix a terme a amorcé
un retour a 'horizontale (graphique 1.17, qua-
trieme panneau). Cette évolution contraste avec
la période 2005-07 ou les prix des contrats a
court terme étaient supérieurs aux prix des
contrats de livraison immédiate — «configura-
tion en contango» selon les spécialistes — ce
qui offre des incitations a détenir davantage de
stocks dans I'attente de prix plus élevés.

Les stocks des marchés pétroliers devraient
rester tendus sur la base des projections actuelles
de la demande et de I'offre. Les prévisionnistes
s’attendent pour la plupart a une reprise de la
demande en 2008, de I’ordre de 1,6 million de
barils/jour, et tablent sur un hiver normal (plus
froid), la croissance de la demande des pays non

De 1égers déports (backwardation, ou prix spot supé-
rieurs aux prix a terme) ont été la norme sur les marchés
pétroliers, reflétant le rendement d’opportunité requis
pour la détention de stocks avec des prix stables et les
incitations nécessaires pour que les producteurs extraient
davantage de pétrole immédiatement plutot qu’a I’avenir.

réaction de I’offre, une grande partie des
contraintes qui pesent sur la production étant
d’ordre géologique et technique. Les politiques
visant plus particulierement a relever les normes
de consommation des véhicules et a éliminer les
subventions du fioul domestique dans certains
pays sont celles qui peuvent contribuer le plus
au desserrement des conditions du marché. Il
importera aussi d’éliminer les obstacles a I'in-
vestissement et de promouvoir une fiscalité effi-
ciente et stable du secteur pétrolier.

membres de I’OCDE restant a peu pres stable
autour de 1,3 a 1,5 million de barils/jour. Cette
prévision de croissance de la demande mondiale
ne devrait étre que partiellement couverte par la
hausse de la production des pays non membres
de ’OPEP. Celle-ci devrait étre de I’ordre de 0,8
a 1,0 million de barils/jour, mais eu égard aux
récentes prévisions des tendances de la produc-
tion des pays non membres de I’OPEP qui se
sont révélées trop optimistes, la croissance de

la production effective pourrait s’avérer encore
inférieure aux attentes. Jusqu’a présent, I’OPEP
a résisté a la tentation de porter le relévement
des quotas de production au-dela de ce qui a été
décidé en novembre, craignant un effondrement
rapide des prix qui résulterait du ralentissement
de la croissance mondiale.

Ainsi, le prix du pétrole devrait se situer,
d’aprés les projections, autour de 95 dollars
EU/baril en 2008-09 (calcul du prix moyen
du brut pour les livraisons immédiates établi
par le FMI, encadré 1.6), ce qui serait globale-
ment conforme aux prix des contrats a terme.
Comme l'illustre le graphique en éventail des
prix des contrats a terme, '’équilibre des risques
liés aux projections sur les prix spot présente
une légere orientation négative, ce qui dénote
sans doute les risques de détérioration de la
croissance mondiale (graphique 1.19, premier
panneau). Mais les épisodes de montée en
fleche des prix restent un sujet de préoccupa-

tion, les marchés a terme continuant de tabler
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Encadré 1.6. Prix de référence du pétrole

Les cours du pétrole brut sont déterminés
par rapport aux prix de référence de trois varié-
tés de brut, selon leurs qualités respectives. Le
West Texas Intermediate (WTT) est la principale
référence de I’hémisphere occidental. Le Brent
de la Mer du Nord constitue le point de repére
des bruts produits en Europe, en Afrique, en
Asie centrale ainsi que pour les bruts du Moyen-
Orient vendus sur les marchés occidentaux. Le
Dubai Fateh est surtout la référence sur les mar-
chés asiatiques.

Les trois prix de référence permettent en gé-
néral d’apprécier la situation du marché pétro-
lier mondial, sauf en cas de fortes perturbations
locales. Les bruts de référence n’étant pas de
la méme qualité, leurs prix différent aussi. Mais
étant donné les possibilités d’arbitrage entre les
marchés, les écarts de prix moyens sont pour
ainsi dire constants et les prix de référence en
général fortement corrélés (graphique). Les
grandes exceptions tiennent aux épisodes de
fortes turbulences localisées, du fait de la spé-
cialisation des chaines logistiques régionales.
Ainsi, durant I’été 2007, le WTI s’est négocié
avec une décote par rapport au Brent en raison
des difficultés de raffinage dans le Midwest des
Etats-Unis.

Le FMI utilise I'indice APSP des prix spot
pondérés du brut pour les projections des Pers-

Note: The main authors of this box are Kevin
Cheng and Valerie Mercer-Blackman.

sur un prix du pétrole a 100 dollars EU/baril
ou plus pour les livraisons prévues en 2008-09,
avec une probabilité de risque neutre d’environ
40 %. A I'inverse, les estimations actuelles des
cotts de production moyens a long terme de
50 dollars EU/baril sur les champs marginaux
constituent effectivement une limite inférieure.
Malgré le niveau record du cours du pétrole,
le prix de I’essence aux Etats-Unis n’est que lé-
gérement supérieur aux pics de la mi-mai 2007,
époque a laquelle il a avoisiné 3,30 dollars le gal-
lon, ce qui dénote des cotits de raffinage plus bas,

Coefficients de corrélation glissants
des cours de référence journaliers du brut
(Coefficients de corrélation)

—— WTI-Brent —— WTI-Dubai Brent-Dubai
- - 1,05
- - 1,00
- - 0,95
- - 0,90
- - 085
- Attentats terroristes - 0,80

_ du 11 septembre 2001 _
Crise =075

- financiére_ | » -
i L ~ om0

_des années 90 de 'OPEP B
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,65

1996 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07

Source : calculs des services du FMI.

pectives. Cet indice est la moyenne simple des
prix des trois bruts de référence, ce qui permet
d’atténuer le risque de distorsion des conditions
sous-jacentes du marché pétrolier international
qui serait lié aux perturbations locales.

a mesure que les raffineries retrouvent leur niveau
de production normal et que les stocks sont por-
tés a des niveaux plus confortables. Le prix du
fioul domestique aux Etats-Unis a toutefois atteint
un chiffre record en mars 2008, sous I'effet de la
chute des stocks en dessous des seuils critiques.

Hausse du prix du charbon, conséquence
de I’effet de substitution aux produits pétroliers

La hausse constante du prix du pétrole de-
puis 2004 a entrainé une adaptation des modes
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de consommation qui se caractérise de plus en
plus, depuis deux ans, par la substitution de
sources d’énergie moins coliteuses au pétrole.
Cet effet est particuliéerement visible dans la
production d’électricité ou le charbon et, dans
une moindre mesure, le gaz naturel remplacent
le pétrole. Ceci contraste fortement avec les ri-
gidités de la consommation dans le secteur des
transports, ou les technologies actuelles ne per-
mettent pas d’autres sources d’énergie a grande
échelle (graphique 1.19, second panneau)'?.
Des difficultés d’approvisionnement en char-
bon sont apparues récemment, les chaines
logistiques!® étant mises a rude épreuve par la
forte poussée de la demande, illustrées par la
saturation des ports australiens et les problémes
climatiques en Afrique du Sud. Ainsi, le prix du
charbon a augmenté de 83 % de janvier 2007
a janvier 2008. Globalement, le charbon est de-
venu la source d’hydrocarbures qui connait le
développement le plus rapide dans le monde.
Par contre, le prix du gaz naturel est resté
constant en 2007. Ceci s’explique aux Etats-Unis
par le niveau élevé des stocks de réserves, mal-
gré la poussée de la demande sur une grande
partie de I’année et deux hivers consécutifs
de températures supérieures aux normales sai-
sonnieres. Le prix devrait rester proche de son
niveau actuel au cours des deux années a venir,
mais au-dela, il faut s’attendre au resserrement
des approvisionnements, en raison de I’absorp-
tion de I’excédent actuel des stocks de réserves.
En Europe cependant, la consommation d’éner-
gie provenant du gaz naturel a diminué au
profit du charbon et du nucléaire, en raison de

2Selon une récente étude de Hughes el al. (2007)
I’élasticité des prix liée a la demande de carburant
pour le transport aux Etats-Unis serait plus de dix fois
inférieure a ’heure actuelle, a ce qu’elle était dans les
années 70. Dans les pays émergents par ailleurs, la de-
mande de carburant pour le transport est devenue moins
élastique au revenu du fait de 'augmentation de la pro-
priété privée de véhicules.

I3Les goulets d’étranglement du transport du fret tant
liquide que sec ont pris de I'ampleur ces derniéres an-
nées sous I’effet de la croissance accélérée de la demande
de produits de base, comme le montre la forte augmenta-
tion des taux de transport en vrac.

Graphique 1.19. Cours des produits énergétiques et
des métaux et croissance de la consommation de métaux

- Cours du Brent sur contrats a terme au 25 mars 20081
- (dollars EU/baril) -
—— Cours a terme
Il [ntervalle de confiance de 50 %
[N Intervalle de confiance de 70 %
Intervalle de confiance de 90 %

2006 07 08 Mars
09
- Cours des produits de base énergétiques -100

- (dollars EU/équivalent d’un baril de pétrole)

Gaz Union européenne
Gaz Etats-Unis

Charbon Australie

2000 02 04 06 Few

1992 94 9% 9%

3300 - Stocks et cours des métaux?2

§ 3000 - Indice des cours des métaux §
Z 5700- (échelle de droite) 200 g
?g - Stocks - f,
2 2400 (gchelle de gauche) -160 3
w
§ 2100_— ° g
£ 1800- -120 s
% 1500 - S
g 80 g
= 1200 - - =S
= - =
00" %002 03 0 % 06 07 Faur
08
_Croissance de la consommation mondiale de cuivre et - 7000
- d’aluminium ventilée par région (milliers de tonnes métriques) 26000
I Etats-Unis Pays émergents et en développement - 5000
[ Chine Autres pays avancés -4000
-3000

ZObO 01 02 03 04 05 06 07

Sources : Bloomberg Financial Markets; World Bureau of Metal Statistics; calculs
des services du FMI.
1Basés sur les marchés a terme et d’options.
Les stocks représentent la somme des stocks mondiaux de cuivre, d’aluminium,
d’étain, de zinc, de nickel et de plomb suivis par la Bourse des métaux de Londres.
Les prix renvoient a un indice composite de ces métaux.

2005 = 100
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considérations de sécurité énergétique (la Rus-
sie étant I'unique fournisseur de gaz naturel de
plusieurs pays européens).

Baisse des cours des métaux précieux qui tirent
néanmoins parti de la vigueur de la croissance
économique des pays émergents

Aprés avoir augmenté au premier semestre
2007, les cours des métaux se sont repliés au se-
cond semestre en raison de craintes d’un ralen-
tissement de I’activité manufacturiére et d’une
augmentation des stocks. Ils se sont quelque peu
redressés au début 2008 en raison de craintes de
difficultés d’approvisionnement (liées principa-
lement aux effets des coupures d’électricité qui
ont entravé la production industrielle en Chine
et en Afrique du Sud) (graphique 1.19, troi-
siéme panneau). L’étain, dont le prix est resté
proche des récents niveaux records en raison
d’approvisionnements toujours a flux tendus et
du maintien de restrictions a I’exportation des
principaux producteurs asiatiques), a été la prin-
cipale exception a cette tendance générale.

Mais dans I’ensemble, la contraction des cours
des métaux depuis la créte de la mi-2007 a été
relativement limitée en raison du maintien de la
forte demande des pays émergents, notamment
la Chine. Les cours de plusieurs métaux, en
particulier ceux qui entrent dans la production
de I’'acier (nickel et zinc), ont été fortement
corrélés avec la production industrielle chinoise
au cours des cinq derniéres années; la Chine a
compté pour prés de 90 % de la croissance de la
consommation mondiale des quatre principaux
métaux sur la période 2005-07 (graphique 1.19,
quatriéme panneau).

Les cours des métaux — généralement tres
sensibles aux fluctuations des cycles écono-
miques des différents produits de base — de-
vraient inverser leur hausse du début 2008 plus
tard dans I'année et connaitre un nouveau repli
avec le ralentissement de la croissance mondiale.
Ceci dit, a I'instar du marché pétrolier, les diffi-
cultés d’approvisionnement pourraient limiter
les pressions a la baisse, notamment sur le moyen

terme, comme le montre 'augmentation des

écarts entre les prix a cinq ans et le cours des li-
vraisons immédiates du cuivre et de I’aluminium
au début 2008. La production de cuivre pourrait
rester vulnérable aux perturbations de nature
sociale, aux difficultés techniques et a la détério-
ration de la qualité du minerai, tandis que les
autres métaux — nickel et aluminium en particu-
lier — pourraient étre affectés par la hausse des
cotts et la derniére phase de consolidation sec-
torielle!. Ces fusions pourraient avoir une inci-
dence négative sur les nouveaux investissements,
les ressources des entreprises se réorientant de
la prospection de nouveaux gisements vers les
acquisitions, processus qui est généralement suivi
de stratégies financiéres prudentes en raison de
la volonté de ces entreprises de réduire leurs ni-
veaux d’endettement.

Demande de bhiocarburants et croissance
accélérée des pays émergents, facteurs de hausse
des cours des principaux produits agricoles

Les prix des denrées alimentaires ont aug-
menté de 39 % entre février 2007 et février 2008,
tirés par les cours du blé, du soja, du mais et des
huiles comestibles qui ont atteint de nouveaux
records. Comme sur le marché pétrolier, les prix
élevés refletent la situation tendue des stocks des
principales denrées alimentaires qui se trouvent
a leurs niveaux les plus bas depuis une vingtaine
d’années, malgré une croissance relativement
forte de la production (graphique 1.20, pan-
neaux du haut). Ces tensions sont dues a diffé-
rents facteurs.

La hausse de la production de biocarburants
aux Etats-Unis et dans I'Union européenne a
dopé la demande de mais, d’huile de colza et
d’autres céréales et huiles végétales. Si les biocar-
burants ne représentent encore que 12 % des

1 es récentes fusions et acquisitions de grande enver-
gure dans le secteur des métaux sont notamment celles
d’Alcoa et Alcan ou Arcelor et Mittal. Ceci fait suite a une
tendance a une concentration accrue dans les activités
d’extraction des principaux métaux de base, les cinq
plus grandes entreprises ayant produit en 2005, selon les
estimations, 43 % du total de la production, tous métaux
confondus (contre 33 % en 1985).
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fournitures mondiales de carburants liquides, ils
comptent pour pres de la moitié de la hausse de
la consommation des principaux produits agri-
coles en 2006-07, surtout en raison de la produc-
tion d’éthanol a base de mais aux Etats-Unis (gra-
phique 1.20, troisieme panneau). La demande de
biocarburants a poussé les prix non seulement
du mais, mais aussi ceux d’autres céréales, de la
viande, de la volaille et des produits laitiers par
effets de relevement des cofts et de substitution
des produits et de la demande'®. La forte crois-
sance du revenu par habitant en Chine, en Inde
et dans d’autres pays émergents a aussi affermi la
demande de produits alimentaires, notamment
de viande et d’aliments pour le bétail comme les
céréales, le soja et les huiles végétales.

Du c6té de l'offre, les sécheresses qui ont
frappé un certain nombre de pays ont réduit
la production mondiale de blé en 2007 (gra-
phique 1.20, quatriéme panneau). En outre, la
flambée des prix du pétrole a aussi accru les
cotts de production de nombre de produits
alimentaires.

Les mesures conjoncturelles adoptées ont
pu aussi contribuer a la poussée des prix mon-
diaux. Du fait des préoccupations des décideurs
face aux conséquences sociales de la hausse des
prix alimentaires, certains pays ont eu recours
a des mesures de réduction des exportations et
d’augmentation des importations de produits
alimentaires, contribuant ainsi a accroitre les
tensions sur les marchés mondiaux. En 2007
par exemple, la Chine, la Russie, I'Ukraine, le
Kazakhstan et ’Argentine ont imposé des taxes
a I’exportation sur les céréales et abaissé les
droits de douane sur les huiles végétales, tandis
que I'Inde a interdit les exportations de riz bas-
mati et augmenté les droits d’exportation pour
I’huile de palme.

Les prix alimentaires devraient atteindre un
point culminant en 2008 et, selon les projections,
ne fléchir que progressivement par la suite. A
court terme, des risques de hausse pésent sur
les prix en raison du probable maintien de la
fermeté de la demande. De facon plus générale,

15Voir I'encadré 1.6 des Perspectives d’octobre 2007.

Graphique 1.20. Evolution récente des principaux
produits alimentaires
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Graphique 1.21. Impact macroéconomique de la hausse
des cours des produits de base
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sur la balance commerciale d’un échantillon de pays, 2007
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Source : calculs des services du FMI.
1En posant pour hypothése la transmission intégrale des variations des cours mondiaux.

bien que les cycles des prix alimentaires aient été
en moyenne de trois ans par le passé, I'offre réa-
gissant assez vite aux fluctuations de la demande,
le cycle actuel devrait étre plus long, pour la
raison suivante : la demande de produits alimen-
taires devrait continuer a croitre encore rapide-
ment pendant quelque temps, en raison de la
croissance de la production de biocarburants aux
Etats-Unis!6 et dans I'Union européenne, ainsi
que de la poursuite de la forte demande des pays
émergents et en développement.

Incidences macroéconomiques de la hausse
des cours des produits de base

La hausse des prix pétroliers et alimentaires a
renforcé I'inflation nominale dans bien des pays,
au cours des derniers mois. La hausse des prix
alimentaires est particulierement préoccupante
pour les pays émergents et en développement,
du fait que la part des dépenses y afférentes dans
le budget des ménages dépasse sensiblement
celle des dépenses liées aux produits pétroliers.
En effet, la hausse des prix alimentaires a re-
présenté environ 45 % de l'inflation nominale
mondiale en 2007 pour les grands pays industria-
lisés et émergents, contre 27 % environ en 2006;
I'impact sur les pays émergents (prés de 70 %) a
été beaucoup plus marqué que sur les pays avan-
cés (20 % environ) (graphique 1.21, panneau
du haut; tableau 1.4). L'impact des récentes
flambées des prix pétroliers et alimentaires sur
I'inflation nominale persistera durant une bonne
partie de I'année 2008 méme sans nouvelle aug-
mentation de ces prix, et le potentiel d’effets a
rebondissement sur I'inflation demeure un sujet
de préoccupation.

16Les fournitures d’éthanol a base de mais, par

exemple, devraient étre stimulées du fait de la disposi-
tion de la loi de 2007 sur I’énergie votée aux Etats-Unis,
qui prévoit de quintupler la production d’éthanol d’ici
2022. Si cette disposition est appliquée selon le calen-
drier prévu, pres de la moitié¢ de toute la production de
mais des Etats-Unis devra étre consacrée a la production
d’éthanol d’ici 2015 (contre environ 31 % en 2008),
méme en supposant que I’éthanol a base de cellulose de-
vienne commercialement viable dans les cinq ans a venir.
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Tableau 1.4. Alimentation, combustibles, et inflation non corrigée?

(Pourcentages)
2006 2007
Inflation Alimentation Combustibles Inflation Alimentation Combustibles
non non
corrigée Inflation? Contribution? Inflation? Contribution® corrigée Inflation? Contribution® Inflation? Contribution3
Monde 34 34 27,0 11,2 19,9 39 6,2 443 41 8,0
Pays avancés 2,3 2,0 12,4 11,1 28,0 2,2 3,0 19,5 3,8 12,1
Afrique 7,2 8,5 46,6 8,7 22,3 74 8,7 43,6 6,7 6,5
CEl4 9,3 8,5 40,0 17,1 7,6 9,6 9,2 411 11,7 7,2
Asie, pays en
développementd” 3,7 44 37,7 12,3 194 49 10,0 67,5 3.1 34
Europe centrale et
orientale 52 4,6 22,0 9,7 18,2 54 8,2 349 6,9 11,8
Moyen-Orient 3,4 51 57,0 19 53 10,1 13,6 42,3 10,1 24,4
Hémisphere
occidental 54 45 231 8,7 9,8 54 8,5 40,8 2,3 3,4

Source : données de l'inflation des prix alimentaires et pétroliers de 137 pays, communiquées par les services pays et les bases de données

afférentes aux pays.

TLes chiffres peuvent étre différents de ceux des tableaux de I'appendice statistique en raison de la couverture limitée par pays.
2Variations des prix a la consommation des denrées alimentaires et des produits pétroliers (ou équivalent le plus proche).

3Contribution a Iinflation nominale en pourcentage.
4CEl : Communauté des Etats indépendants.

La hausse des prix des produits de base a été
bénéfique a nombre de pays émergents et en
développement mais elle a eu des effets néfastes
sur les soldes extérieurs courants de ceux de ces
pays qui sont importateurs nets de produits de
base (graphique 1.21, panneau du bas). Selon les
estimations des services du FMI, les premiers ef-
fets néfastes de la flambée des prix pétroliers et
alimentaires observée en 2007 sur les soldes exté-
rieurs courants ont dépassé 1 point de PIB dans
un certain nombre de pays en développement.
L’essentiel de la hausse des prix des céréales et
du pétrole étant intervenue au second semestre
2007, certains pays a faible revenu pourraient
connaitre une forte détérioration de leurs soldes
extérieurs courants en 2008, ce qui pourrait
contribuer a 'accroissement de leur vulnérabilité
extérieure et au ralentissement de la demande et
de I'activité intérieures de ces pays.

La montée en fleche des prix des produits
de base a aussi accru les pressions sur les cofits
de production et réduit le pouvoir d’achat des
meénages dans les pays importateurs de produits
de base. Ces effets risquent d’amplifier I'effet de
contraction de la crise des marchés du crédit
sur la consommation dans les pays avancés. A
I’échelle mondiale, I'effet de réduction de la de-

mande ne risque pas de compenser entiérement

la hausse des dépenses des pays exportateurs de
produits de base induite par les gains significa-
tifs des termes de I’échange de ces pays.
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PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

Comme noté au chapitre 1, un ralentissement de la
croissance mondiale, di a un fléchissement brutal de
Lactivité aux Etats-Unis et d la crise qui se propage
sur les marchés financiers, créera une conjoncture ex-
terieure plus difficile pour toutes les régions du monde.
Le présent chapitre examine plus en détail l'évolution
probable dans les différentes régions et les enjeux pour
les pouvoirs publics'.

Etats-Unis et Canada : quelle sera
la durée du ralentissement?

La croissance américaine a ralenti sensible-
ment pour atteindre 2,2 % en 2007, contre preés
de 3 % en 2006 (tableau 2.1). Le rythme de I’ac-
tivité a fléchi brutalement au quatriéme trimestre
pour n’atteindre que 0,6 % (taux annualisé).
Comme la correction du marché immobilier se
poursuit pleinement, la contraction de l'investis-
sement résidentiel a retiré un point de croissance
en 2007. La consommation et I'investissement
des entreprises ont reculé considérablement aussi
vers la fin de I'année : la confiance s’est dégradée
et les conditions de prét ont été durcies notable-
ment apres le début des turbulences financieres
en aott, en dépit de I'assouplissement monétaire
agressif de la Réserve fédérale.

Le renchérissement du pétrole a pesé sur la
consommation, et a fait monter 'inflation non
corrigée sur douze mois a 3,4 % en février (sur
la base du déflateur des dépenses de consomma-
tion des ménages). L’inflation hors alimentation
et énergie est restée voisine de 2 %, c’est-a-dire
le plafond de la zone de confort implicite de la
Réserve fédérale. Le seul secteur dynamique est
le commerce extérieur : les exportations nettes
ont augmenté en réaction a la dépréciation sou-
tenue du dollar et a la stagnation de I’économie

'Pour une analyse complémentaire des tendances et
des perspectives des différentes régions, voir les éditions
du printemps 2008 des Perspectives économiques régionales.

américaine par rapport a celle de ses partenaires
commerciaux. En conséquence, le déficit des
transactions courantes est tombé a moins de

5 % du PIB au quatrieme trimestre de 2007, soit
1% % du PIB de moins que le record de 2006
(tableau 2.2).

La croissance a ralenti rapidement début 2008 : la
baisse des prix immobiliers et le durcissement des
conditions d’accés au crédit pésent sur la consom-
mation alors méme que I'investissement résiden-
tiel continue de baisser, avec des implications
inévitables pour l'investissement des entreprises.
Les marges de crédit se sont élargies sensiblement
depuis fin février, en dépit d’'une amélioration
récente apres que la Réserve fédérale a élargi
I’accés des banques d’investissement a son guichet
d’escompte. La quasifaillite de la cinquiéme plus
grande banque d’investissement, Bear Stearns,
début mars a encore accru les craintes concernant
le risque de contrepartie et la pression sur les
fonds propres des banques, tandis que les normes
d’octroi de préts bancaires étaient déja rapide-
ment durcies. Par ailleurs, il apparait clairement
que le fléchissement du secteur immobilier fait
maintenant sentir ses effets sur le marché du tra-
vail et la consommation. Les salaires non agricoles
ont diminué en janvier et en février, la consom-
mation réelle stagne depuis décembre, et la dimi-
nution rapide de la confiance des consommateurs
et des chefs d’entreprise semble indiquer que la
pression a la baisse sur les dépenses et les revenus
va s’intensifier.

La principale question concerne la durée du
ralentissement actuel. Par le passé, les récessions
américaines ont généralement été suivies de
redressements assez vigoureux : des corrections
brutales aident généralement a résorber les désé-
quilibres, et des impulsions monétaires et budgé-
taires sont engagées. Les principaux déterminants
de la capacité de I’économie a rebondir rapide-
ment apres le ralentissement actuel sont I’évolu-
tion de la correction du marché immobilier et de
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Tableau 2.1. Pays avancés : PIB réel, prix a la consommation et chdmage
(Variations annuelles en pourcentage;, chdmage en pourcentage de la population active)

PIB réel Prix a la consommation Taux de chémage
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Pays avancés 30 27 13 1,3 24 2,2 2,6 2,0 5,7 54 5,6 5,9
Etats-Unis 29 22 0,5 0,6 3,2 29 30 2,0 4,6 46 54 6,3
Zone euro’ 28 26 1,4 1,2 2,2 21 28 1,9 8,2 74 73 74
Allemagne 29 25 1,4 1,0 1,8 23 25 1,6 9,8 84 79 7,7
France 20 19 1,4 1,2 1,9 16 25 1,7 9,2 83 78 79
Italie 18 15 0,3 0,3 2,2 20 25 1,9 6,8 6,0 59 58
Espagne 39 38 1,8 1,7 3,6 28 40 3,0 8,5 83 95 104
Pays-Bas 30 35 2,1 1,6 1,7 16 24 1,8 3,9 32 28 2,9
Belgique 29 27 1,4 1,2 2,3 1,8 31 1,9 8,2 75 76 8,3
Autriche 33 34 1,9 1,7 1,7 22 28 1,9 48 44 44 45
Finlande 49 44 2,4 2,1 1,3 16 28 1,9 7,7 6,8 6,7 6,7
Grece 42 40 3,5 33 3,3 30 35 2,7 8,9 83 75 74
Portugal 13 19 1,3 14 3,0 24 24 2,0 7,7 77 76 74
Irlande 57 53 1,8 3,0 2,7 30 32 2,1 4.4 46 53 5,0
Luxembourg 61 54 3,1 3,2 2,7 23 29 2,1 4,5 44 48 49
Slovénie 57 6,1 4.1 315) 2,5 36 40 2,4 59 48 48 5,0
Chypre 40 44 3,4 315) 2,2 22 40 2,9 46 39 39 3,9
Malte 34 38 2,2 2,0 2,6 0,7 34 2,5 73 6,3 65 6,8
Japon 24 21 1,4 1,5 0,3 — 06 1,3 41 39 39 39
Royaume-Uni! 29 31 1,6 1,6 2,3 23 25 2,1 54 54 55 54
Canada 28 27 1,3 1,9 2,0 2,1 1,6 2,0 6,3 6,0 6,1 6,3
Corée 51 5,0 42 44 2,2 25 34 2,9 3,5 33 31 3,0
Australie 28 39 3,2 Al 3,5 23 35 3,3 48 44 43 43
Taiwan, province chinoise de 49 57 34 41 0,6 1,8 15 1,5 39 39 39 3,8
Suéde 41 2,6 2,0 1,7 1,5 1,7 28 2.1 7,0 61 6,6 71
Suisse 32 31 1,3 0,9 1,0 09 20 1,4 33 25 32 4.1
Hong Kong (RAS) 70 63 43 48 2,0 20 36 45 48 41 39 3,8
Danemark 39 18 1,2 0,5 1,9 1,7 23 2,0 40 28 31 3,2
Norvege 25 35 3,1 23 2,3 08 31 2,6 3,4 25 25 3,0
Israél 52 53 3,0 3,4 2,1 05 26 2,0 8,4 73 67 6,7
Singapour 82 7.7 40 45 1,0 21 47 2,5 2,7 21 21 2,2
Nouvelle-Zélande? 15 3,0 2,0 21 3,4 24 34 2,7 3,8 36 41 44
Islande 44 38 0,4 0,1 6,8 50 55 2,7 1,3 1,0 3.2 2,9
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,7 2.2 0,9 0,9 2,4 22 24 1,8 58 55 57 6,0
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 56 56 40 44 1,6 22 30 2,7 3,7 34 33 3,2

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

2Les prix a la consommation excluent les taux d’intérét.

la crise du secteur financier, et leurs effets sur les
finances des ménages et des entreprises.

En ce qui concerne le marché immobilier, la
relation entre I'activité immobiliére et le cycle
conjoncturel a beaucoup évolué ces dernieres
années. Jusqu’il y a peu, comme noté par Lea-
mer (2007), les fluctuations de I'investissement
résidentiel étaient au coeur du cycle — huit des
dix récessions de I’aprés-guerre ont été précédées
d’un ralentissement du secteur immobilier et
tous les grands ralentissements du secteur im-
mobilier depuis 1970 ont été suivis de récessions

(graphique 2.1). Cependant, la libéralisation de
la réglementation bancaire et le glissement du
financement immobilier dans les marchés des
valeurs mobiliéres ont rompu la relation étroite
entre la hausse des taux d’intérét, 1’offre de
financement hypothécaire et I'investissement ré-
sidentiel (Bernanke, 2007). Par ailleurs, comme
noté au chapitre 3, le développement du mar-
ché hypothécaire semble avoir renforcé I’effet
d’«accélérateur financier» de la hausse des prix
immobiliers sur la consommation. L’essor des
prix immobiliers s’est poursuivi alors méme que



Tableau 2.2. Pays avancés :

soldes des transactions courantes

ETATS-UNIS ET CANADA : QUELLE SERA LA DUREE DU RALENTISSEMENT?

(En pourcentage du PIB)
2006 2007 2008 2009
Pays avancés -15 -12 11 -1
Etats-Unis -6,2 53 43 472
Zone euro’ -01 -02 -0,7 -09
Allemagne 50 5,6 5,2 49
France -1,3 13 —24 25
Italie 26 2.2 24 23
Espagne -86 -101 -10,5 -10,3
Pays-Bas 8,3 6,6 59 5,6
Belgique 2,7 3,2 2,9 2,8
Autriche 2,4 2,7 2,9 2,9
Finlande 4,6 4,6 3,8 3,9
Grece -11,0 -139 -139 -141
Portugal -94 94 95 95
Irlande -42 45 -32 29
Luxembourg 10,3 9,5 8,2 73
Slovénie -28 48 -48 49
Chypre -59 -71 7,7 -1,
Malte -6,7 6,2 -6,1 58
Japon 3,9 49 4,0 3,9
Royaume-Uni -39 49 48 44
Canada 1,6 0,9 09 -2
Corée 0,6 0,6 -1,0 09
Australie -55 6,2 —6,30 =53
Taiwan, province chinoise de 6,7 8,3 7,8 8,1
Suede 8,5 8,3 6,4 6,7
Suisse 151 17,2 154 138
Hong Kong (RAS) 121 123 9,9 8,3
Danemark 2,7 11 0,7 1,3
Norvege 173 16,3 200 204
Israél 6,0 3.1 1,8 1,7
Singapour 21,8 243 20,6 18,9
Nouvelle-Zélande -86 81 7.1 7,1
Islande -254 -15,6 -8,0 53
Pour mémoire
Principaux pays avancés -23 -18 -16 -15
Zone euro? -0,2 0,1 -05 -08
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 5,2 6,0 45 43

1Somme des soldes des pays membres de la zone.
2Aprés correction pour tenir compte des discordances dans les

données sur les transactions intérieures a la zone.

la politique monétaire a été resserrée depuis

2002 : I'offre de financement a été maintenue

grace a des techniques de titrisation qui ont

conduit a un affaiblissement des conditions d’oc-

troi de préts (hausse des ratios préts/valeur, offre
de taux d’intérét faibles pour attirer des clients et

information insuffisante) et a un accroissement

du levier d’endettement du secteur financier.

Aprés avoir atteint un sommet a la fin de
2005, le marché immobilier a déja subi une

Graphique 2.1. Etats-Unis : les cycles immobiliers
en perspective

Le cycle immobilier actuel est déja le plus long depuis les années 70. Divers
indicateurs de valeurs restent élevés, ce qui semble indiquer que le ralentissement
est loin d'étre terminé.
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Sources : Davis, Lehnert, and Martin (2007); Haver Analytics; calculs des services du FMI.
1National Association of Realtors; moyenne mobile sur trois mois des variations en
pourcentage sur douze mois.
20ffice of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEOQ).
3Ratio indice OFHEO/revenu disponible par habitant.
Inverse du ratio loyer/prix pour le stock agrégé des logements occupés par leurs propriétaires.
SUn indice égal a 100 signifie qu'un revenu familial médian permet d'obtenir un crédit
hypothécaire de 80 % sur une maison unifamiliale existante, dont le prix est médian,
réindexé sur 1995 = 100.
6Pourcentage du PIB, moyenne sur la période 1970-2007.
Milliers de nouvelles maisons unifamiliales a vendre.
Mois de stock au rythme de vente actuel.
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correction majeure, avec une baisse des prix de
0-10 %, selon I'indice utilisé, en 2007 et une di-
minution des mises en chantier de plus de 50 %
par rapport au record début 2008. Néanmoins,
le marché reste loin de I’équilibre : les stocks de
maisons invendues restent proches de leur ni-
veau record et les indicateurs de valeur des loge-
ments restent largement supérieurs aux normes
historiques (voir graphique 2.1). Par ailleurs, le
secteur des taux ajustables du marché des préts
hypothécaires a risque a pratiquement disparu
et les marges se sont maintenant élargies méme
sur les préts conformes. La hausse de la valeur
acquise négative des logements et les révisions
des taux hypothécaires variables vont probable-
ment encore faire augmenter les impayés et les
saisies, d’ou une nouvelle baisse des prix immo-
biliers, et donc une hausse des impayés. Compte
tenu de ce qui précede, le scénario de référence
pour I’économie américaine suppose une baisse
de 14-22 % des prix immobiliers en 2007-08
(selon I'indice utilisé) — une baisse sans précé-
dent pour les Etats—Unis, mais pas ailleurs.

En ce qui concerne les marchés financiers,
la question est de savoir dans quelle mesure la
crise qui se propage plombera I’activité écono-
mique. On craint que les marchés financiers et
immobiliers ne se trouvent dans des cycles qui se
renforcent mutuellement, avec un durcissement
des conditions du crédit, une baisse de la valeur
des actifs et un fléchissement de 'activité. Les
primes de risque ont augmenté, notamment sur
les obligations a haut rendement, bien que cet
effet soit quelque peu atténué par la baisse des
taux sans risque et du couit de financement. Par
ailleurs, les fonds propres se dégradent — selon
le scénario de référence, les pertes enregistrées
par les banques américaines sur leurs engage-
ments hypothécaires et les crédits structurés
avoisineront 2 points de leurs actifs pondérés
par les risques. La pression sur les fonds propres
des banques est accentuée par leur rapatrie-
ment au bilan de structures ad hoc et d’accords
de titrisation prévus. Les conditions d’octroi de
préts bancaires ont déja été durcies, certains
types de financement — tels que les billets
de trésorerie adossés a des actifs et les crédits

pour acquisitions avec effet de levier — se sont
taris dans une large mesure, et les marges sur
d’autres types d’emprunts garantis par des actifs
— notamment des cartes de crédit et des préts
immobiliers commerciaux — ont augmenté
sensiblement. Tous ces effets risquent de freiner
considérablement I'activité, ainsi que de faire
augmenter les taux d’impayés et de réduire la
valeur des actifs sous-jacents, avec de nouvelles
retombées négatives sur les marchés financiers.
Les banques commerciales avaient porté leurs
fonds propres a des niveaux suffisants apres 2000,
ce qui a compensé en partie I’évolution ci-dessus,
et les banques ont pu recourir a de nouvelles
sources pour lever des capitaux supplémentaires
ces derniers mois, ce qui a aidé a maintenir le
ratio fonds propres de premiére catégorie/actifs
pondérés par les risques au-dessus de 10 % pour
I’ensemble des banques commerciales a la fin de
2007. La rentabilité et les bilans des entreprises
restent solides, ce qui réduit leurs besoins de
financement. Enfin, les banques fédérales de
crédit hypothécaire et un assouplissement des
restrictions imposées aux principales entreprises
parrainées par I'Etat ont mis a la disposition des
banques des ressources leur permettant de four-
nir des crédits hypothécaires. Donc, bien que le
crédit ait été resserré, on ne peut pas encore par-
ler de véritable crise du crédit (voir encadré 1.1).
Compte tenu de ce qui précede, les projections
de référence indiquent que I’économie sera en
légére récession en 2008, qui sera suivie d’un
redressement progressif a compter de 2009, un
peu plus lent que celui ayant suivi la récession
de 2001 a mesure que les bilans des ménages
et du secteur financier se rééquilibrent. (Le
chapitre 2 de Iédition d’avril 2003 des Perspectives
analyse comment les problémes de bilan qui font
suite a des récessions immobiliéres sont respon-
sables de redressements particulierement lents.)
Sur une base annuelle, la croissance ralentira a
0,5 % en 2008, avant de s’accélérer modestement
pour atteindre 0,6 % en 2009. La trajectoire est
plus claire lorsqu’elle est mesurée du quatrieme
trimestre au quatriéme trimestre : I'activité de-
vrait diminuer de 0,7 % en 2008 — contre la
hausse de 0,9 % prévue dans la mise a jour de
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janvier 2008 des Perspectives — avant de se re-
dresser pour progresser de 1,6 % en 2009, un
taux qui reste médiocre. Toutes les principales
composantes de la demande intérieure seront
faibles en 2008. L'investissement résidentiel conti-
nuera de baisser; la consommation diminuera
face aux effets de richesse négatifs, au crédit
tendu et a la détérioration de I’emploi, et ce en
dépit des crédits d’'imp6t prévus dans le plan de
relance budgétaire adopté récemment; et I'inves-
tissement des entreprises reculera. En 2009, la
consommation restera languissante : les ménages
continueront d’accroitre leur épargne aprées une
longue période ot leur richesse a été dopée par
des plus-values dynamiques sur les actifs et non
par I'épargne. Les exportations nettes resteront
dynamiques, ce qui permettra de réduire encore
le déficit des transactions courantes a environ
4,2 % du PIB, en dépit de la persistance des
cours élevés du pétrole.

Ces projections révisées a la baisse risquent
encore de se dégrader quelque peu, en particu-
lier pour 2009. L’activité pourrait se situer en
deca des projections de référence en raison des
retombées négatives des secteurs financier et im-
mobilier. Néanmoins, les craintes sont atténuées
en partie par la réaction vigoureuse des pouvoirs
publics, en particulier I'offre de liquidités aux
marchés financiers.

Dans ces conditions, la Réserve fédérale devra
peut-étre continuer d’abaisser les taux d’inté-
rét pendant un certain temps, en fonction des
informations qui deviendront disponibles sur
I’ampleur du fléchissement. Le taux des fonds
fédéraux a déja été abaissé de 300 points de
base depuis I’été 2007 et les marchés s’attendent
a une nouvelle baisse de 50 points de base au
cours des douze prochains mois. Comme I'in-
flation hors alimentation et énergie reste plutot
élevée et qu’il est prévu que les prix de I’énergie
et de I'alimentation resteront élevés et volatils,
I'inflation demeure un sujet de préoccupation,
mais ces risques devraient étre atténués par
I’élargissement attendu des écarts de production
et 'absence de tensions sur le marché du travail.

La politique budgétaire devrait aussi étre uti-
lisée pour soutenir une économie en difficulté

apres plusieurs années de rééquilibrage. Les
stabilisateurs automatiques sont moins puissants
aux Etats-Unis qu’en Europe occidentale, du

fait de la plus petite taille des pouvoirs publics.
Les recettes publiques seront probablement
assez sensibles a un ralentissement, et la hausse
récente des taxes sur les plus-values pourrait

étre annulée, méme si cela profiterait principa-
lement aux groupes a revenus plus élevés dont
la propension marginale a consommer est plus
faible. Le plan de relance qui vient d’étre adopté
prévoit un allégement fiscal pour les ménages a
revenu faible et intermédiaire, et de plus grandes
incitations a I'investissement pour les entreprises,
et il devrait doper la demande au deuxiéme se-
mestre de 2008, sur la base des effets du plan de
relance appliqué en 2001 (encadré 2.1).

Un soutien des pouvoirs publics aux marchés
immobilier et financier pourrait aider ceux-ci
a se stabiliser, mais il faudra éviter de créer un
risque moral excessif. Toutefois, il conviendra
aussi de ne pas affaiblir la trajectoire budgétaire
de maniére permanente, étant donné la pression
qu’exerceront a long terme le vieillissement de
la population et la hausse du cott des soins de
santé sur les dépenses publiques, un probleme
auquel il faut encore sérieusement s’attaquer.

A cet égard, I’engagement pris par les autorités
d’équilibrer le budget d’ici I’exercice 2012 est
noté avec intérét, mais il ne sera tenu qu’au prix
d’une maitrise tres rigoureuse du budget.

Les autorités prennent des mesures face a des
problémes spécifiques dans les secteurs immo-
bilier et financier. La Réserve fédérale a accru
avec prudence 'efficacité des instruments qui
lui permettent de fournir des liquidités en élar-
gissant la gamme des garanties acceptées et celle
des institutions ayant acces a ses guichets, ainsi
qu’en prenant des mesures énergiques pour pré-
server la stabilité du systéme, tout en axant ses
décisions de politique monétaire sur sa mission
macroéconomique. Le gouvernement a aussi
coordonné un accord au sein du secteur visant a
faciliter un gel des révisions des taux d’intérét sur
les préts hypothécaires a risque avec une quotité
du prét excessive, ce qui devrait contribuer a at-

ténuer les tensions sociales sans effet majeur sur
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Encadré 2.1. Quand la relance budgétaire fonctionne-t-elle?

Les économistes débattent depuis longtemps
de l'idée selon laquelle les mesures budgétaires
discrétionnaires peuvent constituer une stratégie
contracyclique efficace. Les partisans habituels
d’une approche volontariste ont soutenu que les
économies ne sont pas convenablement équi-
pées pour faire une utilisation maximale des
ressources. Toutefois, I’échec des expériences
menées au cours des années 70 et les progres
théoriques réalisés depuis ont conduit au rejet
généralisé de cette hypothése. Les critiques ont
soutenu que si les marchés fonctionnaient libre-
ment, la concurrence assurerait le plein emploi,
et les effets éventuels de mesures de relance bud-
gétaire seraient de toute maniere annulés a cause
de I’anticipation, par les agents du marché, des
renversements futurs de la politique budgétaire
(principe de I’équivalence ricardienne).

Un point de vue plus nuancé s’est depuis fait
jour dans les ouvrages spécialisés : les mesures bud-
gétaires peuvent étre efficaces, mais les conditions
requises pour cela ne seront pas nécessairement
présentes a un moment ou a un endroit donnés.
Apres une période de déficits croissants au cours
des années 80, les études empiriques ont montré
comment les contraintes créées par les niveaux
d’endettement élevés, les distorsions causées par le
déficit et les faiblesses macroéconomiques peuvent
réduire I'impact des mesures de relance budgé-
taire!. Toutefois, elles ont en méme temps permis
de définir dans quelles circonstances de telles
mesures peuvent se montrer efficaces. Des modeles
de consommation en conditions de contraintes
de liquidité ou d’horizons de planification finis
ont généré des effets positifs sur la production, et
ces résultats ont par la suite été confirmés par des
micro-¢tudes. D’autres méthodes de modélisation
se sont appuyées sur la rigidité du salaire nominal
et des prix et sur la concurrence imparfaite entre
les producteurs, qui peuvent toutes deux conduire
a une hausse des salaires réels et de la production
sous l'effet d’un choc sur la demande budgétaire?.
Ces hypotheses, en plus d’étre considérées comme
des corollaires réalistes de I'approche classique,
ont également généré des schémas macroécono-

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Stephan Danninger, Michael Kumhof et Doug Laxton.
Ils ont bénéficié du concours de Steven Symansky.

Woir par exemple Giavazzi and Pagano (1990).

’D’autres facteurs sont décrits par Blinder (2004).

miques crédibles lorsqu’elles ont été intégrées
dans des modeles d’équilibre général dynamiques
calibrés®. Avec la multiplication de ces modéles, la
théorie a généré une profusion de mécanismes de
transmission possibles.

La question empirique qui se pose est donc
la suivante : quel peut étre I'impact des mesures
budgétaires discrétionnaires sur la demande? Les
événements récents ont suscité des avis partagés
quant a 'efficacité des mesures budgétaires (ta-
bleau). On estime en général que le crédit d’im-
pot accordé en 2001 aux Etats-Unis a renforcé la
demande intérieure (effet multiplicateur estimé
a environ 0,5). Ce crédit faisait cependant partie
d’un ensemble plus vaste de mesures, et avait été
accordé en prévision de réductions permanentes a
venir. On estime que les mesures de relance mises
en ceuvre au Japon en 1995 — qui avaient été
précédées d’'une série de programmes de moindre
envergure — ont augmenté la croissance de 1 %
a court terme. Toutefois, la croissance est restée
lente dans ce pays aux prises avec un lourd fardeau
de créances bancaires compromises apres 1’éclate-
ment de la bulle des prix des actifs, et les mesures
de relance ont été maintenues pendant toute la
décennie. Un troisieme exemple est offert par la
Finlande, qui a réagi en 1991 a un choc sur la pro-
duction en combinant un assouplissement structu-
rel de la politique budgétaire au jeu entierement
libre des stabilisateurs budgétaires automatiques.
L’assouplissement de la politique budgétaire a été
jugé en grande partie inutile, et peut-étre méme
nuisible a cause des préoccupations qu’il a soule-
vées concernant la viabilité, étant donné la nature
permanente du choc. En I'absence d’alternatives,
ces expériences n’ont qu’une valeur anecdotique,
mais elles nous poussent tout de méme a nous
interroger sur 'ampleur et la durabilité des effets
des mesures budgétaires, en particulier lorsque les
causes sousjacentes du ralentissement de la crois-
sance sont permanentes par nature.

3Méme dans une économie sans frictions, la po-
litique budgétaire peut permettre d’accélérer la
croissance en influant sur 'offre (Baxter and King,
1993). Pour en savoir plus, voir Ravn, Schmitt-Grohé,
and Uribe (2006); Linneman and Schabert (2003); et
Gali, Lopez-Salido, and Javier Vallés (2007). Botman,
Karam, Laxton et Rose (2007) traitent des applica-
tions récentes des modeles d’équilibre général sto-
chastique dynamiques calibrés.
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Exemples récents de mesures de relance budgétaire

Pays Déclencheur

Type et ampleur
(en pourcentage
du PIB)

Croissance du PIB!

(moyenne) T (moyenne)

Trois Trois
années années
antérieures ultérieures

Commentaires

Etats-Unis  Eclatement de la
2001-02  bulle informatique
et répercussions du
terrorisme international

Japon 1995 Episode prolongé de
faible croissance apres
I'éclatement de la bulle
du prix des actifs et
une longue période de
problemes bancaires

Finlande 1991 Perte de marchés
d’exportation a la suite
de la désintégration de
I’Union soviétique et de
I’éclatement des bulles

Crédit d’impot sur le
revenu : %2 %

Programme
d’investissement

public combiné a une
baisse de I'imp6t sur

le revenu : 1% %

Jeu entierement libre
des stabilisateurs
budgétaires auto-
matiques (4,2 %)

et détérioration

de 'immobilier et des  structurelle (1% %)
actifs

41 0,8 2,6 Shapiro et Slemrod (2003) et
Johnson, Parker et Souleles
(2004) estiment qu’une portion
variant entre les quatre dixiémes
et les deux tiers du crédit d’impot
a été consommée au cours des
Six premiers mois

0,8 1,9 0,8 Kuttner et Posen (2002) observent
un effet a court terme sur la
croissance de 1 % du PIB (en
1996), mais considérent que
I'impulsion a été trop faible

pour éviter, a terme, un nouveau
recul de la croissance. Les

effets observés au moment de
I'annonce de la mesure ont eu
tendance a étre importants, mais
les effets réels obtenus lors de la
mise en vigueur effective ont été
beaucoup plus limités (Miihleisen,
2000; Posen, 1998). Bayoumi
(2001) utilise une méthode
d’autorégression vectorielle et
obtient un multiplicateur positif,
mais petit (0,6) des dépenses
publiques pour les années 90

Corsetti et Roubini (1996)
constatent que la politique
budgétaire n'a eu qu’un effet
stabilisateur limité sur la
production a cause de la nature
permanente du choc économique

47 0,1 -3,6

TLa croissance prospective et rétrospective du PIB (7-1, T+1) se référe a une moyenne triennale.

Plus généralement, des études internationales
fondées sur des modeles empiriques font état
de multiplicateurs budgétaires assez faibles. Des
études récentes faisant appel a 'autorégression
vectorielle donnent a conclure que dans beaucoup
de grandes économies, les multiplicateurs bud-
gétaires ont diminué avec le temps et pourraient
meéme avoir pris une valeur négative (Perotti, 2005;
premier graphique)*. Ces résultats pourraient
étre attribuables a une aggravation des fuites dans

4Une autre méthode, qui s’appuie sur des expan-
sions budgétaires pour évaluer les effets sur la pro-
duction (méthode des variables indicatrices), laisse

le circuit commercial a mesure que I'ouverture
des économies se poursuit, a une réduction du
nombre de consommateurs aux prises avec des
contraintes de liquidité a mesure que I’acces au
crédit s’améliore, et a 'importance accordée par
la politique monétaire a la lutte contre I'inflation,
qui viennent compenser en partie les incidences
budgétaires. On observe toutefois d’importantes
variations des effets estimés, d’un pays a I'autre,
ce qui refléte vraisemblablement les problémes

constater des effets positifs sur la consommation et les
salaires réels (Perotti, 2007).
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Encadré 2.1 (suite)

Sensibilité du solde budgétaire Multiplicateurs budgétaires des modéles SVAR
et taille des administrations publiques (Effet cumulé sur le PIB aprés quatre et douze trimestres)
- - 60 Réduction d’impot Augmentation des dépenses
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Semi-élasticité du solde budgétaire!
-Royaume-Uni -1

Source : Girouard and André (2005).

1Elasticité du solde budgétaire en pourcentage du PIB, par 0
rapport a I'écart de production. ) )

- -1

d’identification des chocs budgétaires et les inter- 1960-80 1980—2001 1960-80 1980-2001 =
actions avec d’autres mesures correctrices’.

Les estimations des modéles macroécono-
miques — empiriques ou calibrés — laissent
constater des effets multiplicateurs un peu plus
marqués qui varient de 0,3 a 1,2 a 'impact, les
mesures portant sur les dépenses ayant en gé- : .
néral un effet plus important que les mesures 1960-80 1980-2001 1960-80 1980-2001 2

-Canada 2

-Australie -2
5En Italie, les estimations des multiplicateurs des - .
dépenses sont en général supérieures a 1, tandis que ) '_1
les multiplicateurs de I'impot sont petits et statistique-
ment non significatifs (Sgherri, 2006; Giordano and

others, 2007). Au Japon, les estimations des multipli-

cateurs des dépenses et de I'imp6t varient entre 0,5 1960-80 1980-2001 1960-80 1980-2001 -2
et 1 (Hemming, Kell and Mahfouz, 2002; Kuttner and
Posen, 2002). En Espagne, les réactions aux impul- Source : Perotti (2005).

sions des chocs budgétaires sont faibles initialement,
et deviennent négatives a moyen terme (Catalan and
Lama 2006; De Castro Fernandez and Hernandez de

Cos, 2006). En Allemagne, Heppke-Falk, Tenhofen et fiscales (Hemmm’g, Kell, and I\,/Iahfouz,, 2002;
Wolff (2006) observent que seules les mesures visant Botman 2006). L'ampleur de Ieffet dépend,
les dépenses ont un effet positif a court terme sur la toutefois, fondamentalement des hypotheses
production, avec un multiplicateur de 0,6 a I'impact, concernant les parametres sousjacents (par

qui disparait aprés trois ans. exemple, I’élasticité de substitution, I'ubiquité
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des contraintes de liquidité, I’élasticité de I'offre
de main-d’ceuvre) et d’autres facteurs.

Méme si les mesures de politique budgétaire
ont un effet multiplicateur positif, elles doivent,
pour étre utiles, étre mises en ceuvre au moment
opportun, et pouvoir compter sur des conditions
macroéconomiques propices. Certaines de ces
mesures présentent des délais de mise en oeuvre
comparables a ceux de la politique monétaire, et
la position conjoncturelle n’est souvent établie
qu’avec beaucoup de retard. Les stabilisateurs
automatiques (variation des recettes et des
dépenses tout au long du cycle économique)
constituent pour cette raison les outils privilégiés
de la politique budgétaire. Toutefois, leur im-
portance varie d’un pays a 'autre : elle est faible
dans beaucoup de pays ou la taille des adminis-
trations publiques est relativement faible — par
exemple, aux Etats-Unis et au Japon (deuxiéme
graphique). Méme lorsque les mesures discré-
tionnaires peuvent étre adoptées en temps op-
portun, leur efficacité risque de dépendre d’une
gamme de facteurs comme les vulnérabilités
macroéconomiques (par exemple, déséquilibres
extérieurs) et la situation des finances publiques
(viabilité, niveau d’endettement). Des conditions
défavorables peuvent amplifier les réactions né-
gatives a une mesure de relance budgétaire.

Modeéle de simulation

Pour illustrer ces points, les effets économiques
des mesures budgétaires et monétaires discré-
tionnaires €laborées pour faire face a un choc
important sur la demande aux Etats-Unis ont été
modélisés a I’aide d’une version annuelle a cinq
pays du modeéle monétaire et budgétaire intégré
du FMI (GIMF)S.

%Le GIMF est un modéle d’équilibre général dyna-
mique et stochastique multinational qui se distingue
par son caractére fortement non-ricardien en vertu
duquel les politiques budgétaires ont des incidences
réelles sensibles. Il présente en outre des rigidités
réelles et nominales importantes qui en font un outil
utile pour I’étude des répercussions a court et a long
terme des chocs sur I'offre et la demande. Les pays ou
blocs de pays étudiés sont les Etats-Unis, la zone euro,
le Japon, les pays émergents d’Asie et les autres pays.
Les liens commerciaux entre ces pays ont été calibrés
a l’aide de la matrice des courants d’échanges mon-
diaux de 2006. Pour une description de la structure
de ce modeéle, voir Kumhof and Laxton (2007).

Etats-Unis : scénarios d’expansion budgétaire
discrétionnaire’
(Années en abscisse)
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Source : calculs des services du FMI.

1Transferts = augmentation des transferts financés par la dette
d’un point au cours de la premiére année, et d’un demi-point au
cours de la deuxieme. Baisse des impdts sur le travail =
réduction du taux d’'imp6t sur le revenu du travail de 1,5 et de
0,75 point, respectivement, au cours de la premiére et de la
deuxiéme année. Investissements publics = combinaison de trans-
ferts plus élevés et d’une augmentation de I'investissement public
productif de 0,25 et de 0,125 % du PIB, respectivement, au cours
de la premiére et de la deuxiéme année.
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Encadré 2.1 (fin)

Le scénario de référence, illustré par les
traits pleins noirs dans le troisieme graphique
(page 77), suppose un choc exogéne sur la
consommation et I'investissement intérieurs aux
Etats-Unis, dont I'impact maximal se fera sentir
apres un an. On suppose que la politique moné-
taire applique la régle de Taylor et réagit a une
baisse de I'inflation en réduisant les taux d’inté-
rét nominaux et, par conséquent, les taux d’in-
térét réels. S’agissant de la politique budgétaire,
on suppose que I’élasticité du déficit public par
rapport a I’écart de production en conditions de
stabilisation automatique s’établit a —0,25 — une
valeur beaucoup plus faible que dans d’autres
pays avancés — et qu’elle fonctionne par le biais
d’une augmentation des transferts aux ménages
financés par la dette. Compte tenu de cet en-
semble de politiques, le scénario de référence
engendre une contraction du PIB (par rapport a
sa trajectoire d’évolution) de 1,3 % au cours de
la premiére année, suivie par une lente période
de reprise de quatre ans’.

Les trois autres scénarios (voir graphique)
illustrent les effets des mesures discrétionnaires
de relance budgétaire qui augmentent le ratio du
déficit public au PIB d’un point au cours de I’an-
née du choc, et d’'un demi-point supplémentaire
au cours de I'année suivante. Les résultats princi-
paux sont les suivants :
® Les mesures portant sur les dépenses et la

fiscalité contribuent a atténuer le ralentisse-

ment, mais les effets sur la production sont
faibles au départ, a environ 0,1-0,3 % du PIB

(colonne de gauche du troisieme graphique).

Les mesures d’expansion faisant intervenir

I'investissement public sont celles qui ont le

plus d’effet puisqu’elles stimulent en méme

temps la demande et I'offre, mais il pourrait

La simulation suppose une répartition égale entre
tous les ménages, mais les effets observés seraient plus
grands si les transferts étaient spécifiquement ciblés
sur les ménages aux prises avec des contraintes de
liquidité. Comme le choc sous-jacent supposé est un
choc sur la demande, I'inflation marque une baisse
d’environ 0,8 point au cours des deux premiéres an-
nées, pour revenir ensuite graduellement a sa valeur
a long terme. La réaction de la politique monétaire
consiste a abaisser radicalement les taux d’intérét no-
minaux de 130 points de base afin de promouvoir une
reprise précoce de la demande.

Etats-Unis : scénarios supplémentaires
d’expansion budgétaire discrétionnaire’

(PIB et taux d’intérét réel en pourcentage; solde
du compte courant en pourcentage du PIB)

I Ecart & court terme par rapport au niveau de référence
ddi & une expansion budgétaire temporaire (échelle de g.)

I Ecart & court terme par rapport au niveau de référence
dd & une expansion budgétaire permanente (échelle de g.)

Ecart & long terme par rapport au niveau de référence dii
a une expansion budgétaire permanente (échelle de dr.)2
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Source : calculs des services du FMI.

TLe taux d'intérat est défini en termes réels comme la différence
entre le taux d’intérét nominal et la hausse des prix a la consom-
mation. Les effets a court terme sur la production traduisent
I'impact direct, au cours de la premiére année, du choc négatif sur
la demande. Une expansion temporaire se définit comme une dété-
rioration du déficit d’un point de PIB au cours de la premiére année,
et d'un demi-point au cours de la deuxiéme. Une expansion permanente
se définit par une détérioration permanente du déficit d’un point de
PIB. La proportion des ménages aux prises avec des contraintes de
liquidité est établie en alternance a 25 ou a 50 %.

2L écarts & long terme par rapport au niveau de référence — calculés
en utilisant le modgle d'état stable — sont établis uniquement pour le PIB.
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s’avérer difficile d’en assurer I'application en

temps opportun. Celles qui sont bien ciblées

sur les ménages aux prises avec des contraintes
de liquidité — par exemple, abattements pour
les travailleurs a faible revenu — risquent

également d’étre plus efficaces (quatrieme gra-

phique, page 78).
¢ Si la politique monétaire prend en compte la

politique budgétaire, les effets immédiats sur

la production sont deux fois plus importants
et varient entre 0,2 et 0,6 point (colonne de
droite du troisieme graphique), les mesures
portant sur 'investissement ayant ici encore

I'impact le plus marqué®.
¢ Les effets plus importants sur la production s’ob-

tiennent au prix d’une inflation plus élevée, en

particulier dans un contexte d’accompagnement
monétaire. La réduction des imp06ts sur le travail
est la méthode la moins brutale étant donné ses
effets positifs sur 'offre d’emploi et les capacités

de production, lesquelles peuvent contribuer a

compenser I'impact inflationniste.

Ces résultats sont sensibles aux hypotheéses de
rechange concernant la durée de I'effet de la
mesure de relance discrétionnaire. L’ampleur
des effets a court terme dépend essentiellement
de deux choses : I'expansion budgétaire sera-t-
elle permanente et quelles mesures budgétaires
seront prises a 'avenir pour stabiliser le ratio du
déficit au PIB? L’effet a court terme sur la pro-
duction est en général plus important lorsqu’on
s’attend a une expansion budgétaire temporaire,
plutot que permanente, puisqu’une mesure de
relance temporaire conduit a une accumulation

8Les résultats seraient différents en cas de choc
sur l'offre. La gestion discrétionnaire de la demande
pourrait peut-étre malgré tout aider a atténuer le
choc, mais I'inflation serait plus élevée et influerait
sur la croissance de la production a plus long terme.

la dynamique du marché. Méme si les mesures
prises récemment pour assouplir temporairement
les contraintes imposées au role des entreprises
parrainées par I'Etat devraient soutenir le marché
hypothécaire, elles risquent d’éroder des volants
de fonds propres déja insuffisants. De nouvelles
initiatives pourraient étre envisagées afin de fa-

plus faible de la dette publique et a un accrois-
sement moindre des taux d’intérét réels’. Leffet
d’éviction d’un déficit persistant peut toutefois
étre atténué si les mesures de relance réduisent
les distorsions — par exemple, en réduisant I'im-
pot sur le revenu du travail — et permettent ainsi
d’augmenter le revenu de la vie enti¢re (qua-
trieme graphique, panneau du bas a gauche).
Néanmoins, a long terme, 'augmentation de la
dette publique liée aux mesures permanentes et
aux nécessaires mesures d’atténuation conduirait
a un ralentissement de la croissance. Ces résul-
tats montrent bien I’avantage que présentent les
mesures budgétaires discrétionnaires temporaires.

Conclusion

Les études empiriques et les modeles de
simulation donnent a penser que les mesures
de relance budgétaire peuvent constituer un
moyen efficace de fournir une aide temporaire
a une économie en difficulté. Toutefois, pour
que ces mesures soient efficaces, il convient de
prendre un certain nombre de précautions :
1) les mesures doivent étre appliquées au bon
moment, ce qui exige I'identification précoce des
problémes en gestation; 2) il convient d’éviter
de miner la stabilité budgétaire a long terme, ce
qui aurait pour effet d’affaiblir les effets multipli-
cateurs; 3) les mesures doivent étre temporaires
et bien ciblées afin de maximiser I'impact sur la
demande globale. Méme lorsqu’elles répondent
a toutes ces conditions, les mesures de relance
n’auront que des effets limités, ce qui montre
bien I'importance de s’attaquer directement aux
problémes plus profonds qui nuisent aux résul-
tats économiques.

9Pour des données empiriques sur les effets de la
dette publique sur les taux d’intérét réels, voir Ford
and Laxton (1999).

ciliter le refinancement des préts hypothécaires
face a la baisse des prix immobiliers, notamment
grace a 'usage judicieux de fonds publics, afin de
réduire le risque que des saisies non nécessaires
fassent davantage baisser les prix immobiliers.

En outre, il faudra s’attaquer aux faiblesses systé-
miques qui ont été mises en évidence. Les propo-
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sitions récentes de réforme de la réglementation
financiére qui en feraient un systeme fondé sur
des objectifs sont suffisamment ambitieuses, bien
que les détails doivent étre établis avec soin. Il
conviendra aussi de renforcer la protection des
consommateurs contre les pratiques de prét
frauduleuses et de veiller a la mise en place de
pratiques plus prudentes en matiere de préts et
de titrisation, comme I'a proposé récemment un
groupe de travail inter-institutions.

Apreés plusieurs années de croissance vigou-
reuse, I’économie canadienne a ralenti aussi
vers la fin de 2007. La croissance devrait étre
de 1,3 % en 2008, avant de s’accélérer en 2009.
Ce ralentissement tient principalement a I'effet
conjugué d’un fléchissement de la demande
extérieure et d’un durcissement des conditions
de crédit — deux sources de risques de dégra-
dation supplémentaires. La Banque du Canada
a réagi avec a-propos a I’assombrissement des
perspectives en passant d’une politique de res-
serrement a une politique d’assouplissement
monétaire, notamment en abaissant les taux
d’intérét fin 2007 et début 2008. Un ensemble
de baisses d’'impots a fourni une impulsion
budgétaire opportune d’environ % de % du PIB
pour 2008, tout en préservant un léger excédent
budgétaire compatible avec le cadre budgétaire
du pays. De maniére plus générale, I’économie
canadienne a réagi avec souplesse a ’améliora-
tion des termes de I’échange et a I'importance
croissante du secteur des ressources, ce qui a
contribué a I’appréciation réelle du dollar cana-
dien. La valeur de celui-ci semble conforme aux
parametres économiques fondamentaux, mais
I’exécution du programme structurel du gouver-
nement devrait renforcer la compétitivité et ac-
célérer la croissance de la productivité, et donc

améliorer les perspectives a plus long terme.

Europe occidentale : un brusque
ralentissement peut-il &tre évité?

Pour la plus grande partie de 2007, 'activité
en Europe occidentale a continué de progresser
vigoureusement. La croissance a atteint 2,6 %
en 2007 dans son ensemble, un rythme proche

de celui atteint en 2006 et encore bien au-des-
sus du potentiel. De méme, la croissance au
Royaume-Uni s’est établie a 3,1 % en dépit des
difficultés dans le secteur bancaire. La vigou-
reuse demande intérieure a été alimentée par
la croissance soutenue de I’emploi et le dyna-
misme de 'investissement, porté par la bonne
santé des bilans des entreprises et la vigueur de
la demande mondiale.

Toutefois, les signes de tensions se sont accrus
ala fin de 2007. Au quatriéme trimestre, la crois-
sance du PIB est tombée a 1,5 % dans la zone
euro et a 2,5 % au Royaume-Uni sur une base
annualisée. La confiance des consommateurs et
des chefs d’entreprise s’est détériorée a cause des
turbulences financiéres et de I'effet de la hausse
des prix du pétrole sur le revenu disponible réel.
L’appréciation de I'euro et la détérioration des
résultats a ’exportation ont aussi pesé sur les an-
ticipations de croissance. Ces effets ne se sont pas
fait sentir de maniere égale dans toute I’Europe.
Les plus petits pays, tels que I’Autriche, les Pays-
Bas, la Suede et la Suisse, ont continué d’enregis-
trer une croissance largement supérieure au po-
tentiel au deuxiéme semestre de 2007. De récents
indicateurs font état d’un ralentissement continu
de activité au début de 2008 : les cours élevés
du pétrole et la hausse des primes de risque com-
mencent a peser de plus en plus sur la croissance
de I'investissement et de la consommation.

Dans quelle mesure le dynamisme des écono-
mies d’Europe occidentale sera-t-il compromis
par le ralentissement de I’économie américaine?
Les relations économiques entre I’Europe oc-
cidentale et les Etats-Unis restent importantes.
Le circuit traditionnel du commerce demeure
important, bien que le poids du marché amé-
ricain est réduit en raison du renforcement
des échanges commerciaux avec I’Asie, les pays
émergents d’Europe et le Moyen-Orient, mais
les liens financiers semblent étre la principale
source de la contagion dans le contexte actuel.
L’exposition au marché américain des prix hy-
pothécaires a risque — directement ou par des
conduits et des véhicules d’investissement struc-
turé — ont déja mis a rude épreuve les fonds
propres des banques dans plusieurs pays et ont
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forcé celles-ci a gonfler leurs bilans. En consé-
quence, les conditions de crédit se durcissent et
les primes de risque sont en hausse, avec des ré-
percussions négatives sur la demande intérieure
(voir encadré 1.1).

Dans le scénario de référence, la croissance
dans la zone euro devrait ralentir 4 1,4 % en
2008 et a 1,2 % en 2009. Comme I'effet du
ralentissement américain se fait sentir avec un
léger décalage, la croissance tombera, du qua-
trieme trimestre au quatriéme trimestre, a 0,9 %
en 2008, avant de remonter 2 1,6 % en 2009,
ce qui reste médiocre. La croissance des expor-
tations se maintiendra probablement jusqu’a
la fin du premier semestre de 2008, les carnets
de commandes étant pleins, en particulier en
Allemagne, mais elle devrait stagner par la suite
sous I’effet d’'une modération de la demande
mondiale et de 'appréciation de I’euro. Au
Royaume-Uni, la croissance devrait ralentir a
1,6 % en 2008 : les effets décalés du durcisse-
ment monétaire de 2007, une inversion du cycle
des prix immobiliers et les turbulences finan-
cieres devraient freiner ’activité, en dépit de
I’assouplissement monétaire. Seule une reprise
modérée est prévue pour 2009.

Par rapport aux nouvelles projections de réfé-
rence revues a la baisse, les perspectives de crois-
sance ont autant de chances d’étre révisées a la
baisse qu’a la hausse : les facteurs financiers et
extérieurs risquent d’entrainer une révision a la
baisse, alors que la demande intérieure pourrait
conduire a une révision a la hausse. Le risque de
dégradation le plus important est une période
prolongée de tensions dans le secteur financier
européen. La révélation continuelle de pertes su-
bies par des banques européennes en raison de
la crise du marché immobilier américain a déja
sapé la confiance et a conduit a un resserrement
sensible des conditions de préts, et une nouvelle
dégradation des fonds propres des banques
pourrait commencer a peser plus lourdement
sur les préts pour I'investissement des entreprises
et le secteur immobilier (graphique 2.2). En
général, les entreprises européennes recourent
davantage aux banques pour se financer que les

entreprises américaines, et un ralentissement

Graphique 2.2. Europe occidentale : durcissement

des conditions d

e préts

Les conditions de préts ont été durcies dans la zone euro a la fin de 2007,
notamment a cause de la détérioration des attentes en ce qui concerne les pers-
pectives économiques, de facteurs sectoriels spécifiques et des perspectives
médiocres du marché immobilier. Ce durcissement représente un risque parce

que les entreprises européennes recourent généralement davantage au financement
bancaire, et les prix des biens résidentiels sont élevés.
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indices des prix & la consommation proviennent de I'OCDE pour les pays et de la BCE pour

la zone euro.
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des préts hypothécaires pourrait accélérer 1’ajus-
tement jusqu’ici graduel des prix immobiliers
dans plusieurs pays ou ceux-ci sont élevés (par
exemple, Belgique, Pays-Bas, Irlande, Espagne,
Royaume-Uni et dans une moindre mesure
France), avec éventuellement de graves répercus-
sions sur la consommation des ménages et I'in-
vestissement dans les batiments et les structures
dans certains de ces pays (voir encadré 3.1). En
outre, I'investissement résidentiel est largement
supérieur a sa tendance dans plusieurs pays, en
particulier en Belgique, en France, en Italie et
en Espagne, et moins en Irlande et aux Pays-Bas.
D’autres sources de risque sont une nouvelle ap-
préciation de I'euro, une récession plus pronon-
cée aux I:Ztats-Unis, la forte volatilité des prix du
pétrole et 'exposition des banques a des pertes
dans les pays émergents d’Europe si cette région
devait rencontrer des probléemes. Du c6té positif,
la demande intérieure pourrait étre plus résis-
tante que prévu, grace a la modération des prix
de I'alimentation et de I’énergie prévue dans le
scénario de référence et a la tenue relativement
bonne du marché du travail.

Un effort concerté visant a améliorer la trans-
parence financiére et a réduire I'incertitude
pourrait calmer les marchés et faire baisser les
primes de risque. Le niveau élevé des passages
par pertes et profits et des pertes des banques
américaines au début de 2008 a surpris les
marchés et fait craindre des pertes plus élevées
que prévu pour les institutions financiéeres euro-
péennes sur le marché américain des préts hy-
pothécaires a risque. Ces craintes ont été mises
en évidence par de récentes révélations d’en-
gagements jusque-la non recensés de banques
francaises et allemandes. Dans cet ordre d’idées,
un effort coordonné de la part des autorités de
controle et de réglementation de I'UE qui vise-
rait a encourager une meilleure information fi-
nanciere et des méthodes comptables plus cohé-
rentes pourrait atténuer les craintes des marchés
et contribuer a réduire les primes de risque et la
volatilit¢ des marchés financiers.

En dépit des perspectives de ralentissement
de la croissance, les tensions inflationnistes de-

meurent une source importante de préoccupa-

tion. Dans la zone euro, 'inflation non corrigée
est passée 2 3,5 % (sur un an) en mars 2008,
dépassant largement le seuil de 2 % fixé par la
Banque centrale européenne (BCE). Ce bond
de I'inflation s’explique essentiellement par les
prix de I’alimentation et de I’énergie, qui ont
augmenté nettement depuis le milieu de 2007.
L’inflation hors énergie et alimentation? est
restée stable pendant toute I’année, s’établissant
juste au-dessous de 2 %, sur fond d’augmenta-
tions salariales modérées et de I’effet de freinage
exercé par I'appréciation de I’euro, mais elle est
remontée début 2008. L'inflation non corrigée
devrait s’établir en deca du plafond de la BCE
en 2009, du fait de la baisse de 1'utilisation des
ressources, du ralentissement de la hausse des
prix de I’alimentation et de I’énergie, ainsi que
de 'incertitude entourant les effets des prix
controlés et des augmentations des impots in-
directs. Néanmoins, les craintes concernant les
effets secondaires sur les prix se sont intensifiées,
d’autant que le chomage est au plus bas depuis
le début des années 90, et que les revendications
salariales ont augmenté récemment, surtout en
Allemagne. Au Royaume-Uni, I'inflation devrait
augmenter modérément de 2,0 % en décembre
2007 2 2,6 % en 2008, du fait du niveau élevé des
prix de I’énergie et de I'alimentation. Si I'infla-
tion hors énergie et alimentation a commencé a
ralentir au deuxiéme semestre de 2007, les antici-
pations inflationnistes ont augmenté récemment
en dépit d’un fléchissement de la croissance.
Aprés une période de durcissement, la BCE a
maintenu les taux inchangés depuis juin 2007.
Cependant, comme il est prévu que I'inflation
non corrigée redescende au-dessous de 2 % en
2009, la BCE peut se permettre d’assouplir sa po-
litique monétaire, les perspectives de croissance
étant de plus en plus négatives. De méme, si une
inflation élevée reste un sujet de préoccupation
au Royaume-Uni, la détérioration des perspec-
tives de croissance devrait atténuer les tensions

2Sur la base de 'indice harmonisé d’Eurostat des
prix a la consommation hors énergie, tabac, alcool et
alimentation.
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inflationnistes et rendre possible un nouvel as-
souplissement de la politique monétaire.

Tirant parti de I’expansion économique,
la plupart des pays d’Europe occidentale ont
réduit sensiblement leur déficit budgétaire en
2007. Dans la zone euro, le déficit de I’ensemble
des administrations publiques a diminué de pres
de 1 point pour atteindre 0,6 % du PIB. Il faut
noter principalement des ajustements structurels
de plus de 1 % du PIB en Allemagne et en Ita-
lie, alors que le déficit budgétaire est resté élevé
en France et au Royaume-Uni, 2 2,4 % et 3,0 %
du PIB, respectivement. Cette amélioration glo-
bale constitue un pas important vers la viabilité
des finances publiques et renforce la crédibilité
du nouveau pacte de stabilité et de croissance
apres des inobservations répétées du plafond de
3 % dans plusieurs pays.

Le rééquilibrage budgétaire a permis de dé-
gager une certaine marge de manceuvre pour
une impulsion budgétaire anticyclique. En fait,
en 2008, le déficit budgétaire dans la zone euro
devrait se creuser de nouveau de % % du PIB,
principalement a cause du ralentissement de la
croissance, mais aussi d 'une hausse du déficit
structurel en Allemagne et en Italie, et d'une
baisse de I'excédent structurel en Espagne. Les
secteurs publics et les dispositifs de protection
sociale étant plus importants en Europe, les
stabilisateurs automatiques y ont plus d’impor-
tance que dans les autres régions et doivent étre
le principal instrument des pouvoirs publics.
Les pays qui sont déja proches des objectifs a
moyen terme énoncés dans leur programme
de stabilité pourraient laisser ces stabilisateurs
opérer pleinement. Cependant, les pays qui sont
proches du plafond de 3 % fixé pour le déficit
— comme la France, I'Italie et la Gréce — de-
vraient compenser au moins en partie leurs
stabilisateurs automatiques, sauf en cas de réces-
sion : le pacte de stabilité et de croissance per-
mettrait alors de ne pas respecter ce plafond de
maniere temporaire et modérée. Les bénéfices
de I'ajustement durement obtenus ces derniéres
années ne doivent pas étre mis en danger lors
du ralentissement qui s’annonce, car les change-

ments démographiques vont influer rapidement

sur le cott des systémes d’assurance vieillesse et
des soins de santé en Europe.

Pays avancés d’Asie : la croissance
japonaise peut-elle résister a un
ralentissement mondial?

Selon les données préliminaires du PIB pour
le quatriéme trimestre de 2007, I’économie japo-
naise a tenu bon face au ralentissement de I’éco-
nomie mondiale jusqu’a la fin de 'année. Le PIB
a progressé de 3,5 % en taux annualisé, porté par
la vigueur des exportations nettes et de I'inves-
tissement des entreprises. Les exportations ont
continué d’étre soutenues par la forte demande
d’Asie et d’Europe, et I'investissement des entre-
prises a rebondi apres s’étre contracté au premier
semestre de 'année. Apres le durcissement des
normes de construction en juin, le recul de I'in-
vestissement résidentiel s’est poursuivi, et les dé-
penses des ménages sont demeurées faibles. Tou-
tefois, la croissance semble avoir ralenti au début
de 2008, avec une détérioration de la confiance
des chefs d’entreprise et des consommateurs, et
la croissance des exportations semble fléchir.

Un ralentissement de 1I’économie mondiale fe-
rait sentir ses effets directs principalement par un
fléchissement de la croissance des exportations,
un risque souligné par le réle important des
exportations nettes dans le redressement de la
production ces derniéres années (graphique 2.3).
Dans ces conditions, la vigueur persistante de
la demande intérieure — et de l'investissement
en particulier — dans les pays émergents d’Asie
demeure un soutien important pour les exporta-
tions japonaises, comme en témoigne la bonne
tenue des expéditions de biens d’équipement
au quatrieme trimestre de 2007. Par ailleurs, les
pays émergents d’Asie représentent aujourd’hui
pres d’'une moitié des exportations japonaises,
alors que la part des Etats-Unis et des pays de la
zone euro a diminué pour atteindre un peu plus
d’un tiers du total. Globalement, aussi longtemps
que la croissance des pays émergents reste rela-
tivement isolée du ralentissement aux Etats-Unis
et en Europe occidentale, les exportations japo-
naises devraient rester robustes.

83



84

CHAPITRE 2

Graphique 2.3. Japon : la demande intérieure pourra-t-elle

soutenir la croissance?

Bien qu'un redressement de I'activité soit prévu dans la construction, le moteur récent
de la croissance — les exportations nettes — est vulnérable a une détérioration des

perspectives de la croissance mondiale. Les indicateurs de confiance des chefs d’entre-

prise et les indicateurs avancés font apparaitre des craintes croissantes concernant les
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retombées d’un ralentissement de I'’économie mondiale.
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L’évolution de la demande intérieure constitue
un autre risque de révision a la baisse des pers-
pectives a court terme. La hausse des prix de I’ali-
mentation et des carburants ainsi que I’atonie des
salaires continuent de peser sur la consomma-
tion, et I'investissement des entreprises pourrait
s’affaiblir si les remous financiers s’intensifiaient
et si les conditions de crédit se durcissaient. Les
cours des actions ont déja reculé nettement en
raison des craintes concernant les perspectives
économiques, et de nouvelles baisses repré-
sentent un risque pour les bilans des banques et
des entreprises, bien que I’exposition directe du
systéme financier japonais aux titres ameéricains
de second rang soit limitée. Du c6té positif, les
mises en chantier semblent avoir atteint leur plus
bas au troisiéme trimestre de 2007 et I'investisse-
ment résidentiel devrait soutenir la croissance au
premier semestre de 2008.

Compte tenu de ce qui précede, la croissance
japonaise devrait s’établir a 1,4 % en 2008 et
a 1,5 % en 2009, contre 2,1 % en 2007. La
croissance des exportations devrait fléchir et la
consommation continuer de ralentir. L’investis-
sement résidentiel devrait commencer a contri-
buer a la croissance vers le milieu de 2008. Etant
donné I'incertitude considérable qui entoure
la croissance mondiale, les projections de réfe-
rence revues a la baisse semblent encore avoir
plus de chances d’étre révisées a la baisse qu’a la
hausse. Le risque principal est un ralentissement
plus brutal que prévu de I’économie mondiale,
qui peserait sur la demande d’exportations japo-
naises en provenance des pays émergents, ainsi
que sur la confiance des chefs d’entreprise et
des consommateurs.

La hausse des prix de ’alimentation et des
carburants a contribué a une inflation non
corrigée positive au Japon pendant les trois
derniers mois de 2007, mais I'inflation hors ali-
mentation et énergie est restée marginalement
négative. Les cours des produits de base étant
élevés, I'inflation devrait étre légérement po-
sitive en 2008, mais une nouvelle dégradation
des perspectives de croissance pourrait mettre
fin a cette tendance a la hausse des prix. Dans
ces conditions, la Banque du Japon a maintenu
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a juste titre une politique monétaire accom-
modante, les taux directeurs étant voisins de
0,5 % depuis février 2007. Etant donné les
forces contraires a la croissance qui prévalent
aujourd’hui, la politique monétaire devrait res-
ter accommodante et pourrait étre assouplie en
cas de sérieux ralentissement.

L’ajustement budgétaire a été plus rapide que
prévu par les autorités ces dernieres années,
grace a des recettes fiscales plus vigoureuses que
prévu et a une maitrise rigoureuse des dépenses.
Le rythme du rééquilibrage budgétaire devrait
ralentir quelque peu : le budget de I’exercice
2008 ne prévoit qu'un ajustement modeste. Par
ailleurs, les projections budgétaires officielles a
moyen terme sont maintenant légerement en
deca de I'objectif fixé antérieurement, a savoir
un équilibre primaire (au niveau de I’ensemble
des administrations publiques hors sécurité so-
ciale) d’ici I'exercice 2011. De plus, en dépit des
progres substantiels accomplis dans le rééquili-
brage budgétaire ces dernieres années, la dette
publique nette reste I'une des plus élevées parmi
les grands pays avancés. Dés lors, la marge de
manceuvre budgétaire est limitée en cas de ralen-
tissement de la croissance plus brutal que prévu.
En fait, a moyen terme, un ajustement budgétaire
plus vigoureux serait souhaitable pour orienter
fermement la dette a la baisse. Bien qu'’il soit
encore possible de comprimer les dépenses, il
convient d’envisager des mesures de mobilisation
des recettes dans le cadre d’une vaste réforme du
systéme fiscal, qui inclurait notamment un reléve-
ment de la taxe de consommation, des réformes
du systeme d’imposition des sociétés, un élargisse-
ment de 'assiette de 'impOot sur le revenu et un
renforcement de I’administration fiscale.

La croissance reste vigoureuse en Australie et
en Nouvelle-Zélande, et les turbulences sur les
marchés financiers mondiaux n’ont eu qu’un
effet limité jusqu’a présent. Si I’exposition di-
recte au marché américain des préts hypothé-
caires a risques semble faible, les banques ont
répercuté en partie leurs cotits de financement
élevés sur le marché interbancaire en relevant
leurs taux débiteurs. En dépit du resserrement
des conditions de financement, la principale

tache des pouvoirs publics a court terme est de
contenir les tensions inflationnistes face a une
demande intérieure vigoureuse, a une forte
utilisation des capacités de production et aux
tensions sur le marché du travail. En Australie,
le taux officiel a été relevé de maniere oppor-
tune en février et en mars. En Nouvelle-Zélande,
le taux officiel devra peut-étre étre maintenu au
niveau qui est le sien depuis juillet jusqu’a ce
que les tensions inflationnistes s’atténuent. Une
politique budgétaire prudente et un taux de
change flexible continuent d’offrir a I’Australie
et a la Nouvelle-Zélande un volant de sécurité
important face a une éventuelle détérioration

substantielle de la conjoncture extérieure.

Pays émergents d’Asie : forte dynamique
interne, mais hausse des risques
de contagion

Dans les pays émergents d’Asie, la croissance
est restée vigoureuse au deuxiéme semestre
de 2007, bien que des signes de fléchissement
commencent a apparaitre. La croissance a été
tirée par la Chine, ou elle a atteint 11,4 % (sur
un an) au deuxiéme semestre de 2007, portée
par la croissance vigoureuse de I'investissement
et les exportations nettes, bien que la croissance
ait ralenti quelque peu vers la fin de I’année.
En Inde, la croissance a ralenti modérément
pour s’établir a 84 % (sur un an) au deuxiéme
semestre de ’an dernier, du fait du ralentisse-
ment de la consommation face au durcissement
de la politique monétaire, bien que I'investis-
sement soit resté vigoureux. La forte demande
intérieure a été tirée par la consommation en
Indonésie, en Malaisie, dans la RAS de Hong
Kong, aux Philippines et a Singapour, alors que
la croissance des exportations a commencé a
montrer des signes de modération. En Corée
et en Thailande, la croissance des exportations
est restée vigoureuse, mais le niveau élevé des
prix des carburants et I'incertitude politique ont
pesé sur la demande intérieure en Thailande.
En Corée, la demande intérieure a été soutenue
par une accélération de la construction et de
I'investissement.
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Graphique 2.4. Pays émergents d’Asie :

commerce et croissance

L’augmentation des échanges commerciaux entre les pays asiatiques et la vigueur

de la demande intérieure semblent indiquer une baisse de la vulnérabilité a un ralen-
tissement de I’économie mondiale. Les possibilités de mener une politique budgétaire
et monétaire anticyclique varient d’un pays a I'autre. Les exportations nettes restent
une source importante de croissance pour la région.
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La vigueur de la demande intérieure dans
la région, conjuguée a la hausse des prix de
I’alimentation et de I’énergie, a contribué a
I’accumulation de tensions inflationnistes dans
plusieurs pays. En Chine, I'inflation est montée
48,7 % en février. Elle tient essentiellement a la
hausse des prix de I'alimentation, portée par une
épidémie porcine, mais on craint de plus en plus
que la hausse persistante des prix de I’alimen-
tation se répercute sur les salaires et provoque
une remontée plus générale de 'inflation. Des
tensions inflationnistes ont commencé a appa-
raitre aussi en Indonésie, en Thailande et aux
Philippines. En Inde, le resserrement monétaire
opéré plus tot dans ’année a entrainé un recul
de I'inflation a la fin de 2007; cependant, I'infla-
tion a commencé a monter en 2008 en raison du
renchérissement des produits de base.

Les perspectives de croissance restent tribu-
taires de la résistance des systemes financiers
et des économies de la région aux turbulences
financieres et au ralentissement qui en résulte
dans les pays avancés. Les flux nets de capitaux
privés vers la région ont atteint un niveau record
en 2007, portés par une nette augmentation
des entrées d’investissements de portefeuille en
Chine, dans la RAS de Hong Kong et en Inde, et
la persistance d’investissements directs étrangers
tres élevés. Les entrées de capitaux devraient
ralentir en 2008 en raison du durcissement des
conditions de financement a 1’échelle mondiale.
Jusqu’a présent, toutefois, les retombées directes
sur les systémes financiers régionaux ont été li-
mitées, méme si, au début de 2008, les marchés
d’actions régionaux ont cédé en moyenne 40 %
des gains de 2007.

Le ralentissement de la demande des expor-
tations de la région est une autre conséquence.
Les exportations vers les Etats-Unis et les pays
d’Europe occidentale seront probablement les
plus touchées, méme si les répercussions de-
vraient étre moins sérieuses que lors de ralentis-
sements antérieurs parce que la part relative des
exportations vers ces pays avanceés est en baisse
continue alors que les exportations vers d’autres
pays d’Asie sont en hausse (graphique 2.4). L’ef-
fet global du ralentissement des exportations sur
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Tableau 2.3. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Solde des transactions

Prix a la consommation? courantes?

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

PIB réel
Pays émergents d’Asie3 89 91 175
Chine 11 114 93
Asie du Sud* 91 86 75
Bangladesh 64 56 55
Inde 9,7 92 79
Pakistan 6,9 6,4 6,0
ASEAN-5 57 6,3 58
Indonésie 55 6,3 6,1
Malaisie 59 63 50
Philippines 54 73 58
Thailande 51 48 53
Vietnam 8,2 85 73
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 56 56 4,0
Corée 5,1 50 42
Hong Kong (RAS) 70 63 43
Singapour 8,2 7,7 40
Taiwan, province chinoise de 49 57 34

1,8 37 48 55 39 57 65 53 52
9,5 156 48 59 36 94 111 9,8 10,0
1,7 65 69 59 47 -14 -21 -34 -3,6
6,5 65 84 93 81 12 05 =05 =07
8,0 62 64 52 40 -11 -18 -31 -34
6,7 79 78 85 75 -39 49 -69 -61
6,0 81 45 61 47 48 48 29 19
63 131 64 7159 30 25 18 12
52 36 21 24 25 162 140 11,7 111
58 62 28 44 38 45 44 21 1,0
5,6 46 22 35 25 11 6,1 34 13
7,3 75 83 160 100 -04 -96 -136 -119
4,4 16 22 30 27 52 60 45 43
44 22 25 34 29 06 06 -10 -09
4.8 20 20 36 45 121 123 99 83
45 1,0 21 47 25 21,8 243 206 189
4,1 06 18 18 B 67 83 78 81

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre peuvent étre

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

3Pays en développement d’Asie, nouvelles économies industrielles d’Asie et Mongolie.

4Maldives, Népal et Sri Lanka.

la croissance régionale est atténué aussi par la vi-
gueur de la demande intérieure dans la plupart
des pays de la région, qui continuent d’enregis-
trer une forte croissance de la consommation
et de I'investissement. Les exportations des pays
asiatiques a destination de la Chine, ou I'inves-
tissement en actifs fixes et la consommation
continuent d’augmenter vigoureusement, pro-
gressent encore rapidement. Toutefois, en Inde,
le flechissement de la demande d’exportations
et la hausse du cott de financement devraient
peser sur la croissance de I'investissement priveé.
Dans ces conditions, un ralentissement de la
croissance est attendu dans les pays émergents
d’Asie, mais celle-ci restera vigoureuse, avoisi-
nant 7,5 % en 2008 et 7,8 % en 2009, contre
9,1 % en 2007 (tableau 2.3). En Chine, la crois-
sance devrait ralentir 2 9,3 % en 2008, la hausse
de la consommation et le dynamisme persistant
de I'investissement compensant le ralentis-
sement de la croissance des exportations; en

Inde, la croissance devrait atteindre 7,9 % en

2008. Dans les nouvelles économies industrielles
d’Asie, la croissance devrait ralentir d’environ
1% point pour s’établir a 4 % en 2008, puis s’ac-
célérer en 2009. Parmi les pays de ’ASEAN-5,

la croissance devrait fléchir de %2 point en 2008;
en Thailande, I’activité augmentera a mesure
du redressement de la demande intérieure, peu
soutenue récemment.

Les perspectives semblent avoir autant de
chances d’étre révisées a la hausse qu’a la baisse.
Etant donné le degré d’ouverture élevé de la
région, un ralentissement plus brutal que prévu
dans les pays avancés pourrait avoir un effet né-
gatif prononcé sur les perspectives de croissance
de la région, en freinant la croissance de I'inves-
tissement et des exportations. Du c6té positif, la
demande intérieure pourrait étre plus résistante
que prévu au durcissement des politiques écono-
miques et a une détérioration de la conjoncture
extérieure. En particulier, le fléchissement de la
croissance en Chine pourrait étre plus modéré

si la consommation continuait de s’accélérer et
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Tableau 2.4. Pays de I’hémisphére occidental (échantillon) :
PIB réel, prix a la consommation et solde des transactions courantes

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Prix a la consommation? Solde des transactions courantes?

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

PIB réel

2006 2007 2008 2009

Hémisphére occidental 5,5 5,6 4,4 3,6

Amérique du Sud et

Mexique? 5,3 5,6 4,3 3,6
Argentine 8,5 8,7 7,0 45
Brésil 3,8 54 4.8 3,7
Chili 40 5,0 45 45
Colombie 68 7,0 4,6 4,5
Equateur 39 1,9 2,9 41
Mexique 48 33 2,0 2,3
Pérou 7,6 9,0 7,0 6,0
Uruguay 7,0 7,0 6,0 4,0
Venezuela, Rép. boliv. du 10,3 8,4 58 315
Amérique centrale? 6,3 6,5 4,7 4,6
Caraibes* 7,8 5,7 4,4 3,8

53 54 6,6 6,1 1,6 05 -03 -09

5,2 5,3 6,5 6,1 1,8 0,8 — 0,6

6,5 6,7 8,3 61 -49 -68 -7,6 -7,6
7,8 6,7 7,9 57 -08 -25 -26 -23

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre peuvent étre

trouvées au tableau A7 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Y compris la Bolivie et le Paraguay.

4La composition de ce groupe régional figure au tableau F de I'appendice statistique.

que les mesures visant a freiner la croissance de
I'investissement n’avaient pas I'effet attendu.
Compte tenu de I'incertitude accrue qui en-
toure les perspectives, les pouvoirs publics font
face a la tache difficile de trouver un équilibre
entre la croissance et I'inflation. Dans plusieurs
pays, il s’agit de veiller a éviter la surchauffe, ce
qui pourrait nécessiter un resserrement moné-
taire, appuyé par un assouplissement du taux
de change dans certains pays, parmi lesquels la
Chine. Cependant, les pouvoirs publics devront
réagir de maniére souple aux événements, avec
des possibilités d’assouplissement monétaire
en cas de ralentissement plus brutal que prévu
dans les pays ou les anticipations inflationnistes
restent bien ancrées. Dans une conjoncture
mondiale plus défavorable, les pays qui affichent
une position budgétaire solide, comme les
nouvelles économies industrialisées et la Chine,
disposeront aussi d’une marge de manceuvre
budgétaire pour atténuer les effets sur I’activité.
Cependant, dans d’autres pays comme 1'Inde, le
Pakistan et les Philippines, il reste prioritaire de
poursuivre le rééquilibrage budgétaire, en dépit

des progrées accomplis récemment, ce qui limite

les possibilités de mener une politique budgé-
taire anticyclique.

Amérique latine et Caraibes : faire face
a un vent du nord froid

En Amérique latine et dans les Caraibes, I'ac-
tivité économique a progressé de 5,6 % en 2007,
soit un peu plus qu’en 2006 (tableau 2.4). 11
s’agit du meilleur résultat de la région sur quatre
ans depuis les années 70. Le ralentissement de
I’économie américaine a pesé sur la croissance du
Mexique voisin; dans les Caraibes, ’activité a ra-
lenti alors que I’essor de la construction touchait
a sa fin. Par contre, la croissance est restée élevée
en Amérique centrale et dans les pays exporta-
teurs de produits de base d’Amérique du Sud tels
que I'’Argentine, la Colombie, le Pérou et la Ré-
publique bolivarienne du Venezuela. Par ailleurs,
la croissance s’est accélérée nettement au Brésil,
du fait de la baisse soutenue des taux d’intérét
réels et de la vigueur de I’emploi. La demande
intérieure est le principal moteur de la croissance
dans la région. Les excédents des transactions

courantes ont diminué et I'inflation s’est accélé-
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rée, sous I'effet de la forte utilisation des capaci-
tés dans certains pays et de la hausse des prix de
I’alimentation et de I’énergie. Cela a encouragé
un resserrement monétaire au Chili, en Colom-
bie et au Pérou, et dans une moindre mesure au
Mexique, ainsi que la fin de 'assouplissement
monétaire au Brésil. Les entrées de capitaux sont
restées généralement stables, en dépit d’un recul
des cours des actions et d’un élargissement des
primes de risque sur les émissions obligataires,
ce qui a aidé a préserver la fermeté des taux de
change et a accumuler des réserves de change.

La croissance régionale devrait ralentir a
4,4 % en 2008 et continuer de fléchir en 2009
pour s’établir a 3,6 %. Dans certains pays, elle
devrait fléchir sensiblement du fait des con-
traintes de capacité. Ailleurs, la croissance devrait
fléchir de maniere plus modérée, en raison du
resserrement des conditions monétaires et d’une
dégradation des conditions de financement
extérieur, mais les cours élevés des produits de
base devraient soutenir la demande intérieure
dans toute I’Amérique du Sud. Ainsi, Iinflation
devrait progresser dans plusieurs pays en 2008
avant de reculer en 2009. En Argentine, bien
que I'inflation observée ait diminué, la plupart
des analystes du secteur privé sont d’avis que
I'inflation effective est bien plus élevée que ne
I'indiquent les données officielles. Les soldes des
transactions courantes continueront de se dégra-
der, et les entrées de capitaux privés ralentiront
probablement aprés les niveaux trées élevés enre-
gistrés en 2007.

Globalement, il est prévu que les économies
solides seront touchées, mais pas excessivement,
par le ralentissement de I’économie américaine
et des autres pays avancés, ainsi que par les re-
mous sur les marchés financiers internationaux.
Ce serait tres différent des épisodes précédents
de tensions extérieures. Comme indiqué au
graphique 2.5, depuis les années 70, I’Amérique
latine a été systématiquement touchée durement
par un ralentissement aux Etats-Unis, qui sont
leur principal partenaire commercial. Dans bien
des cas, une forte détérioration de I'accés au
financement extérieur sur fond d’aversion crois-

sante au risque a aggravé la situation.

Graphique 2.5. Amérique latine :

une croissance réguliére

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

La croissance en Amérique latine a été réguliére ces derniéres années par opposition a
la volatilité observée a compter des années 70. Des politiques macroéconomiques plus
disciplinées et une amélioration des termes de I'échange ont réduit la vulnérabilité exté-

rieure, et ont conduit a une hausse de I'investissement et une amélioration des résultats.
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Une analyse économétrique plus formelle
confirme la relation étroite entre les cycles
conjoncturels en Amérique latine et la conjonc-
ture extérieure. Selon de récents travaux, envi-
ron la moitié des variations de I’activité écono-
mique en Amérique latine peuvent s’expliquer
par une combinaison de I'activité mondiale
et américaine, des cours des produits de base
et des conditions de financement extérieur®.
En fait, 'effet d’entrainement de la croissance
américaine sur la croissance en Amérique latine
n’est pas moins de 1 pour 1 et méme plus pour
le Mexique, et une hausse du taux des obli-
gations américaines a haut rendement exerce
aussi un effet prononcé?. Par ailleurs, selon
des études récentes, I'importance des facteurs
extérieurs a augmenté au fil du temps, car les
économies se sont ouvertes aux échanges com-
merciaux et aux flux de capitaux, et les chocs
intérieurs sont devenus moins intenses®.

Cependant, ces études ne tiennent générale-
ment pas compte des variations des parameétres
fondamentaux des économies nationales et de
la conjoncture mondiale qui rendent proba-
blement ’Amérique latine plus résistante face
aux chocs extérieurs. Au niveau des pays, I'amé-
lioration générale des politiques économiques
dans la région a permis de réduire la dette
extérieure, d’accumuler des réserves de change
et de renforcer les bilans des administrations pu-
bliques et des entreprises (voir graphique 2.5).
L’Ameérique latine est donc moins vulnérable
a I’aversion croissante au risque et aux pertur-
bations financieres. Il y a aussi des facteurs liés
au caractere du cycle conjoncturel mondial
actuel. Premiérement, I’assouplissement moné-
taire opéré par la Réserve fédérale et la baisse
des taux d’intérét sans risque a long terme ont
compensé I'effet d’un élargissement des primes
de risque. Deuxiémement, la croissance qui

reste Vigoureuse dans les autres pays émergents

3Voir, par exemple, Osterholm and Zettelmeyer (2007);
Izquierdo, Romero, and Talvi (2007); Bayoumi and Swis-
ton (2007); Roache (2007) et Sosa (2007).

“Voir chapitre 4 de I’édition d’avril 2007 des Perspectives.

5Voir aussi Kose, Meredith, and Towe (2004).

a maintenu les cours des produits de base a des
niveaux élevés en dépit du ralentissement ob-
servé dans les pays avancés.

Neéanmoins, une économie latino-améri-
caine de plus en plus ouverte ne sortirait pas
indemne d’un ralentissement plus prononcé
de I’économie mondiale et il est clair que les
perspectives ont plus de chances d’étre révi-
sées a la baisse qu’a la hausse. La combinaison
d’une baisse des cours des produits de base,
d’un fléchissement de la croissance des marchés
extérieurs, d'une intensification des problémes
financiers parmi les banques américaines et
européennes qui sont actives en Amérique
latine et d’une baisse des prix a I’exportation
des produits de base peéserait lourdement sur la
croissance en Amérique latine. La position ex-
térieure de la région devrait quand méme étre
suffisamment solide pour éviter les perturba-
tions plus graves qui ont été observées dans le
passé. Donc, dans un scénario ot la situation se
dégrade comme celui présenté au chapitre 1, la
croissance en Amérique latine serait probable-
ment amputée de 1 a 2 points, en fonction de
I’ampleur des retombées financieres.

Comment réagir face aux signes d’affaiblisse-
ment des économies d’Amérique latine devant
une baisse marquée de la demande mondiale?
Dans une certaine mesure, les bons résultats
persistants ont permis de dégager une marge
de manceuvre, mais celle-ci a des limites. La
premiére ligne de défense devrait étre la poli-
tique monétaire, surtout dans les pays (tels que
le Brésil, le Chili, la Colombie et le Mexique)
ou le ciblage de I'inflation est maintenant
crédible et a permis de mieux ancrer les anti-
cipations inflationnistes que par le passé. Ce-
pendant, la marge d’assouplissement monétaire
pourrait étre réduite par la nécessité de rame-
ner I'inflation dans les fourchettes retenues
comme objectifs dans plusieurs pays, d’autant
qu’il est possible que les prix de I’alimentation
et de I’énergie, qui occupent une place impor-
tante dans les paniers de consommation, conti-
nuent d’augmenter rapidement. La gestion
souple du taux de change devrait jouer un role
d’accompagnement. Sur le front budgétaire,
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les pays qui ont ramené leur dette publique a
un niveau plus soutenable disposent d’une cer-
taine marge de manceuvre pour laisser opérer
les stabilisateurs automatiques, souvent pour

la premiére fois dans leur histoire récente, es-
sentiellement en laissant les déficits se creuser
alors que les recettes diminuent. Le Chili a

un cadre budgétaire suffisamment robuste et
une dette publique suffisamment faible a cet
effet. D’autres pays devront agir avec prudence
et certains pourraient enregistrer une baisse
marquée de leurs recettes en raison d’une in-
version des cours des produits de base et des
bénéfices des entreprises, ce qui pourrait exi-
ger de maitriser rigoureusement les dépenses
afin de maintenir le solde budgétaire sur une
trajectoire viable.

Dans cet ordre d’idées, il demeure nécessaire
de consolider et de renforcer les cadres d’ac-
tion et de jeter les bases d’une accélération de
la croissance a moyen terme dans une région
qui continue d’enregistrer des résultats infé-
rieurs a ceux de ses pairs, méme ces derniéres
années. Bien que ’activité reste vigoureuse, les
politiques macroéconomiques doivent rester
prudentes. Les autorités monétaires doivent
chercher a maitriser ’inflation, et les autorités
de controle du secteur financier doivent veiller
a ce que la croissance rapide du crédit n’aille
pas de pair avec une détérioration de la qualité
du crédit ou un affaiblissement des bilans. Par
ailleurs, une maitrise plus rigoureuse des bud-
gets publics doit s’accompagner de réformes
visant a accroitre Iefficience des dépenses pu-
bliques, a consolider la viabilité des systemes de
sécurité sociale et a renforcer les fondements
des systemes de recettes. Le Mexique a accom-
pli des progres encourageants dans la réforme
budgétaire au cours de I'année écoulée et de
sérieux efforts de réforme sont déployés ailleurs
(par exemple, au Brésil, au Pérou et en Uru-
guay), mais jusqu’a présent cela reste avant tout
des «travaux en cours». Enfin, il faut redoubler
d’efforts pour mettre en place des conditions
propices a une croissance soutenue, notamment
en établissant des systémes viables pour I'inves-

tissement dans I’énergie et les infrastructures,

ainsi qu’en assouplissant les marchés du travail
et de produits.

Pays émergents d’Europe : s’ajuster a
une conjoncture extérieure plus difficile

Dans les pays émergents d’Europe, la crois-
sance a fléchi de prés de 1 point pour s’établir
a 5,8 % en 2007 (tableau 2.5). Ce ralentisse-
ment a été le plus prononcé en Hongrie, en
Turquie, en Estonie et en Lettonie. En Turquie,
le fléchissement de la croissance s’explique en
partie par la vigueur de la monnaie et les effets
retardés du resserrement monétaire opéré au
milieu de 2006, mais aussi par une baisse de la
production agricole liée a une sécheresse. En
Hongrie, le rééquilibrage budgétaire visant a
ramener les finances publiques sur une trajec-
toire plus viable a pesé sur la consommation des
ménages et I'investissement. En Estonie et en
Lettonie, le ralentissement a été aggravé par un
durcissement des conditions de financement,
apres des années de croissance exceptionnelle-
ment élevée. Néanmoins, 2007 a été la sixiéme
année consécutive ou la croissance a été bien
plus rapide dans les pays émergents d’Europe
qu’en Europe occidentale, ce qui a contribué
a réduire davantage les écarts de richesse et de
productivité (graphique 2.6).

Dans la plupart des pays, la croissance a
encore été portée par le dynamisme de la de-
mande intérieure, dont la progression a de
nouveau largement dépassé celle de la produc-
tion en 2007. En conséquence, le déficit des
transactions courantes de la région s’est creusé
4 6,6 % du PIB, avec des déficits extérieurs
supérieurs a 10 % dans les pays baltes, en Bul-
garie et en Roumanie. La demande a continué
d’étre soutenue par la forte croissance du crédit
alimentée par les entrées de capitaux et, dans
de nombreux pays, par la croissance vigoureuse
des salaires résultant de I’aggravation des ten-
sions sur le marché de I'’emploi. Les tensions
inflationnistes ont augmenté, surtout vers la fin
de 'année, du fait en partie de la hausse des
prix de I’alimentation et de I’énergie, mais aussi

de celle des couts de main-d’ceuvre. Dans les
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Tableau 2.5. Pays émergents d’Europe : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel

Prix a la consommation’

Solde des transactions courantes?

2006 2007 2008 2009 2006

2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Pays émergents

d’Europe 6,7 5,8 4,4 4,3
Turquie 6,9 5,0 4,0 4,3
Turquie non comprise 6,6 6,2 4,7 4,3

Pays haltes 9,8 8,9 4.8 3,5

Estonie 11,2 71 3,0 3,7

Lettonie 11,9 10,2 3,6 0,5

Lituanie 7,7 8,8 6,5 o5

Europe centrale 6,1 6,0 4,4 4,3

Hongrie 39 1,3 1,8 2,5

Pologne 6,2 6,5 49 45

République slovaque 8,5 10,4 6,6 5,6
République tchéque 6,4 6,5 42 4,6

Europe du Sud

et du Sud-Est 7,0 6,0 5,2 4,6
Bulgarie 6,3 6,2 55 4,8
Croatie 4.8 58 43 4,0
Roumanie 79 6,0 54 4,7

54
9,6
3,3

4.8
4.4
6,5
3,8

6,2
74
3,2
6,6

5,7 6,4 4,3 -6,3 6,6 -7,2 -6,9
8,8 7,5 45 -6,1 =57 67 -6,3
41 58 42 -6,3 -71 -7,5 —7,2

7,3 10,8 6,7 -155 -17,0 -12,1 5959
6,6 9,8 47 155 -160 112 112
10,1 15,3 92 -223 -233 -150 105
58 8,3 6,1 -108 -13,0 -105 -8,8

3,5 4,8 3,7 -4,1 -39 -46 -4,8
7,9 9,9 3,5 -6,5 -56 55 =51
2,5 41 3,8 -3,2 =37 50 =57
1,9 3,3 3,1 =71 -53 50 -4,7
2,8 6,0 3,5 -3,1 -25 =30 -2,8

5,1 73 50 -10,7 -140 -146 -131
7.6 9,7 60 -156 -214 -219 -189
2,9 5,9 3,5 -7,9 -85 90 -8,7
4.8 7,0 5,1 -104 -139 145 13,0

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre & décembre peuvent étre

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

pays baltes, la montée de I'inflation a assombri
sensiblement les perspectives d’adoption de
I'euro a court terme®. Dans plusieurs pays, dont
bon nombre dans la région balte et en Europe
du Sud-Est, une politique budgétaire accommo-
dante a accentué la pression de la demande,
souvent renforcée par des augmentations subs-
tantielles des salaires et des retraites dans la
fonction publique.

Les bons résultats de la région sont soutenus
par des entrées de capitaux massives, mais ils
pourraient étre compromis par le durcissement
des conditions a venir. L’investissement direct
étranger représentait environ 40 % des entrées

SL’Estonie, la Lituanie, la Lettonie et la République
slovaque sont aujourd’hui membres du mécanisme de
change européen transitoire (MCE II). Pour étre membre
a part entiere de la zone euro, il faut que les taux de
change soient stables sur deux ans et que les quatre
critéres de Maastricht soient respectés. Tous ces pays ob-
servent le critére budgétaire, mais le principal obstacle
semble étre le critere relatif a I'inflation : sur les douze
derniers mois, I'inflation moyenne ne doit pas dépasser
de plus de 1,5 point dans la durée la moyenne des trois
taux les plus bas parmi les pays membres de I'UF.

nettes de capitaux privés en 2007, mais le reste a
pris essentiellement la forme d’apports bancaires
plus volatiles, généralement de banques apparen-
tées en Europe occidentale’. Au milieu de 2007,

les banques d’Europe occidentale détenaient des
actifs d’un montant avoisinant 1.000 milliards de
dollars dans la région®. Ces apports bancaires ont
alimenté une croissance rapide du crédit inté-

rieur, les préts étant souvent libellés en monnaies

Les pays émergents d’Europe différent considé-
rablement des autres pays émergents qui ont recu
essentiellement des investissements directs étrangers
ces derniéres années (Amérique latine, Afrique) ou un
mélange d’investissements directs étrangers et d’investis-
sements de portefeuille (pays émergents d’Asie; voir aussi
encadré 2.2). Historiquement, les apports bancaires sont
plus volatils que les investissements directs étrangers ou
les investissements de portefeuille, et sont parfois sujets a
des retournements brusques, comme en 1997-98 dans les
pays émergents d’Asie ou au début des années 80 en Amé-
rique latine. Voir encadré 1.1 de I’édition de septembre
2006 des Perspectives.

8A titre de comparaison, I’exposition des banques
d’Europe occidentale au marché américain des préts hy-
pothécaires a risque est estimée a 250 milliards de dollars
environ.
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étrangeres et assortis de taux d’intérét variables.
Les créances détenues par des banques d’Europe
occidentale sont les plus élevées pour les pays
dont le systéme bancaire est dominé par I’étran-
ger (voir graphique 2.6). Bien que les préts des
banques locales soient financés principalement
par des dépots locaux, ces pays seraient vulné-
rables si leurs banques meéres rencontraient des
problémes. Depuis 2002, le ratio crédit inté-
rieur/PIB a plus que doublé en Lettonie, en Li-
tuanie, en Bulgarie et en Roumanie, et a presque
doublé en Estonie. Bien que la situation varie
d’un pays a I'autre, le crédit étranger a souvent
financé des activités dans le secteur des biens
non échangeables, par exemple des investisse-
ments immobiliers réels et la consommation des
meénages. Une forte expansion générale du sec-
teur immobilier en est 'une des conséquences.
Les prix immobiliers réels ont plus que triplé
depuis fin 2003 en Lettonie et plus que doublé
en Bulgarie, en Estonie et en Lituanie.

Pour 2008, il est prévu que la croissance du
PIB régional continue de ralentir pour s’éta-
blir a 4,4 %. Dans la plupart des pays, la crois-
sance s’affaiblirait pour se rapprocher de son
potentiel, en raison d’un ralentissement de la
demande intérieure et de la croissance des ex-
portations face au fléchissement de la demande
d’Europe occidentale.

Cette projection de référence suppose que les
flux de capitaux vers les pays émergents d’Eu-
rope ralentiront de maniére ordonnée — une
réduction modeste des entrées de capitaux
privés étant compensée par une accumulation
plus lente des réserves de change. Dans quelle
mesure les apports bancaires extérieurs pour-
raient-ils étre perturbés par les turbulences sur
les marchés financiers arrivés a maturité, en
particulier par les pertes subies par les banques
d’Europe occidentale? La réponse a cette ques-
tion aura une grande importance pour les pers-
pectives de la région. Un retournement soudain
des flux de capitaux pourrait provoquer une
crise du crédit et une baisse des prix des actifs.
Il est probable qu’il en résulterait un ralentisse-
ment beaucoup trop brutal de 'absorption inté-
rieure, conjugué a une réduction douloureuse

S’AJUSTER A UNE CONJONCTURE EXTERIEURE PLUS DIFFICILE

Graphique 2.6. Pays émergents d’Europe :

une vulnérabilité macroéconomique en hausse!

La forte croissance du PIB, portée essentiellement par la demande intérieure, a permis
de réduire substantiellement les écarts de revenus vis-a-vis de la zone euro. La montée
des tensions inflationnistes, les pertes de compétitivité et la dépendance a I'égard du

financement extérieur, en particulier de banques d’Europe occidentale, ont conduit a
des faiblesses macroéconomiques et financiéres substantielles.
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Sources : Banque des réglements internationaux, Consolidated Banking Statistics; Com-
mission européenne; FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.

1Pays émergents d’Europe : Pays baltes, Europe’centrale, Europe du Sud-Est et Turquie.
Europe centrale : Hongrie, Pologne, Rép. slovaque, Rép. tcheque et Slovénie.
Pays baltes : Estonie, Lettonie et Lituanie. Europe du Sud-Est : Albanie; Bosnie—Herzégovine;
Bulgarie; Croatie; Macédoine, ex-Rép. yougoslave de; Roumanie et Serbie.

2P|B par habitant, calculé sur la base de la parité de pouvoir d’achat, par rapport & la zone euro.

3\Moyenne mobile sur douze mois de I'inflation sur un an. Les lignes verticales représentent
les dates d'évaluation pour I'Estonie, la Lituanie, la Lettonie et la République slovaque.

4Une valeur positive représente une dépréciation.

SEcart de croissance du colit salarial unitaire dans le secteur manufacturier par rapport
aux partenaires commerciaux.

6Total des créances financiéres, net des comptes internes.
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du levier d’endettement dans les bilans des en- dans les pays baltes et dans I’Europe du Sud-

treprises et des ménages. Est. Dans la plupart des cas, la politique bud-
Jusqu’a présent, les signes d’un ralentissement gétaire était accommodante et le régime de
des entrées de capitaux ont été dans une large taux de change fixe?. Cette tendance menace
mesure confinés aux pays baltes, notamment une raison fondamentale de la présence des
la Lettonie et I’Estonie, ou le durcissement des investisseurs étrangers dans la région. Dans les
conditions de crédit par les banques meres pays ou une bonne partie des préts sont des
ont ralenti les préts, un processus engagé bien préts hypothécaires, comme les pays baltes
avant le début des turbulences financiéres en et la Hongrie, le ralentissement du marché
aout 2007. En outre, les marges sur les contrats immobilier pourrait aussi provoquer une réé-
d’échange sur le risque de défaillance se sont valuation du risque de crédit.

élargies nettement, du fait de la dépendance de ¢ Ralentissement des flux de pétrodollars.
ces pays a I’égard des capitaux étrangers. Trois Comme noté a 'encadré 2.2, il semble que de
facteurs au moins représentent un risque : nombreux fonds prétés par des banques aux

¢ Contagion. La contagion pourrait étre di- pays émergents d’Europe aient pour origine

recte, si les banques réduisaient leurs préts
pour couvrir les pertes dues aux séquelles de
la crise des préts hypothécaires a risque, ou
indirecte, si la hausse du cott du capital et
I’élargissement des primes de risque encoura-
geaient les banques a octroyer moins de préts
aux pays émergents d’Europe et/ou a offrir
des conditions moins favorables. Le risque

des pays producteurs de pétrole et des pays
exportateurs d’autres produits de base. Ces
sources de financement pourraient se tarir si
I’économie mondiale ralentissait suffisamment
pour inverser la hausse des cours des produits
de base, ce qui réduirait les excédents des
pays exportateurs de produits de base.

La tache des pouvoirs publics est double.

de contagion directe semble limité, car (sur Aussi longtemps que persiste la situation ac-

la base des informations disponibles) peu de tuelle — qui reste caractérisée par un risque

banques ont des engagements a la fois sur le de surchauffe dans la plupart des pays —, ils

secteur américain des préts hypothécaires a devront chercher a assurer un atterrissage

risque et sur les pays émergents d’Europe. Les en douceur de leur économie. La politique

banques touchées par la crise des préts hypo- budgétaire doit jouer le réle principal dans

thécaires a risque se situent principalement I’ajustement : dans les pays appliquant un taux

au Royaume-Uni, en Allemagne, en Suisse et de change flexible, cela réduirait la charge de la

(dans une moindre mesure) en France, et les politique monétaire, et dans les pays appliquant

préts aux pays émergents d’Europe sont ac- un taux de change fixe ou rigoureusement

cordeés principalement par des banques scan- dirigé (pays baltes, Bulgarie et Croatie), le dur-

dinaves (en particulier pour les pays baltes) cissement budgétaire est le principal outil dont

et par des banques en Autriche et en Italie disposent les autorités pour freiner la demande

(en particulier pour les pays d’Europe du intérieure et préserver la compétitivité. La

Sud-Est). Cependant, la contagion indirecte maitrise de la croissance des salaires et des re-

semble plus plausible, car les normes d’octroi traites du secteur public a aussi un role a jouer

de préts dans la zone euro ont été durcies (Bulgarie, Estonie et Roumanie), de méme

nettement depuis le début des turbulences que des réformes du marché du travail qui

financiéres. permettraient de stimuler ’emploi (Pologne,

¢ Craintes concernant la rentabilité et la qualité

des actifs. Des augmentations salariales dé-
9Par contre, les tensions inflationnistes et les pertes de

passant les gains de productivité ont entrainé

des pertes considérables de compétitivite ex- trale, ou les banques centrales, plus libres de leur action,

térieure ces derniéres années, en particulier ont davantage controlé la pression de la demande.
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Encadré 2.2. Pétrodollars et préts bancaires aux marchés émergents

Le «recyclage des pétrodollars» est un phéno-
mene familier dont les origines remontent aux
années 70. A T'automne 1973, une forte hausse
des cours du pétrole a entrainé une croissance
exceptionnelle des recettes d’exportation des
pays exportateurs de pétrole. Une portion im-
portante de ces recettes a été déposée dans des
banques de pays industrialisés, qui en ont par la
suite réaffecté une large part aux pays émergents,
en Amérique latine surtout. Lorsque le boum pé-
trolier a pris fin, au début des années 80, les flux
financiers vers les pays émergents se sont brutale-
ment inversés, déclenchant la crise de la dette en
Amérique latine.

Quelle part jouent actuellement les dépots bancaires
dans Uinvestissement de Uexcédent pétrolier?

D’une maniere générale, le recyclage des
pétrodollars par les banques n’est pas considéré
comme une caractéristique de ’actuelle envolée
des cours du pétrole!. Deux facteurs peuvent
aider a expliquer cette perception. Premiére-
ment, et contrairement a la situation qui préva-
lait au cours des années 70, les pays émergents
ont accumulé ensemble, ces derniéres années,
d’importants excédents courants qui rendent
peu probable un endettement comparable a
celui observé au cours des années 70. Deuxie-
mement, il est aujourd’hui largement admis
que les dépots bancaires ne constituent plus un
instrument important pour I'investissement des
excédents pétroliers (ou autres). Récemment,
I’attention s’est plutot portée sur les outils qui
permettent d’investir les excédents des pays
émergents dans les marchés mondiaux de titres,
et notamment dans les fonds souverains.

Toutefois, ni I'un ni 'autre de ces points de
vue ne résiste a I’analyse. Premiérement, les pays
émergents n’ont pas tous réussi a accumuler des
excédents extérieurs. Les pays émergents d’Eu-
rope, en particulier, ont affiché en moyenne
un déficit des transactions courantes de pres
de 6 % du PIB au cours des quatre derniéres
années, soit un chiffre tout a fait comparable
a ceux qui prévalaient au cours des années 70.
Deuxiémement, le flux des dépots bancaires

Note : Johannes Wiegand est le principal auteur de
cet encadré.

Boorman (2006) constitue une importante
exception.

Corrélation entre le volume des dépdts trimestriels
et le cours au comptant moyen du pétrole (APSP)

Total
des dépots,
2001-07
Coefficient de  (milliards de
corrélation  dollars EU)

Groupes de pays (#) Moyenne!

Tous les pays (210) 0,21 (0,02) 10.483
Exportateurs de pétrole (27) 0,29 (0,05) 671
Centres offshore (19) 0,39 (0,06) 1.818
Autres (164) 0,17 (0,02) 7.995

Dix corrélations les plus fortes

Libye (ep) 0,90 59

Panama (co) 0,85 34

Jersey (co) 0,68 251

Macao (RAS) (co) 0,68 14

Samoa (co) 0,68 3

Nigéria (ep) 0,66 27

Philippines 0,66 8

West Indies, R.-U. (co) 0,61 97

Lao, RDP 0,60 1

Russie (ep) 0,60 255

Autres exportateurs de

_ Ppétrole importants

Emirats arabes unis 0,46 35

Koweit 0,43 29

Iran, Rép. islam. d’ 0,41 12

Arabie Saoudite 0,37 41

Norvege 0,25 135

Venezuela, Rép. boliv. du 0,12 15

Autres centres offshore
importants

Guernesey 0,50 67

Hong Kong (RAS) 0,50 58

lles Caimans 0,31 899

Singapour 0,30 82

Bahamas 0,25 120

Bermudes -0,04 63

Sources : Banque des réglements internationaux; calculs des
services du FMI.

Note : ep : exportateur de pétrole; co : centre offshore.

TEcart-type entre parenthéses.

des pays exportateurs de pétrole, méme s’il est
moins important qu’au cours des années 70,
n’en est pas pour autant devenu négligeable :
entre 2001 et 2006, les transferts de fonds de
ces pays aux banques des pays déclarants a la
Banque des réglements internationaux (BRI)
ont atteint 27 % du total de leurs sorties brutes
de fonds. Ce pourcentage s’établissait a 44 %
pour la période 1973-79 (voir encadré 2.2 des
Perspectives d’avril 2006).
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Encadré 2.2 (suite)

Le recours aux dépots bancaires pour I'inves-
tissement des excédents pétroliers varie toute-
fois d’un pays exportateur de pétrole a I’autre.
Comme le montre le tableau de la page 95,
entre 2001 et 2007, le coefficient de corrélation
moyen entre les dépots de ces pays et le cours
au comptant moyen du pétrole (APSP) du FMI
s’établissait a 0,29, un taux a peine supérieur a
la moyenne globale pour I’ensemble des pays
(0,21). Les fonds déposés par certains exporta-
teurs — en particulier, la Libye, le Nigéria et la
Russie — laissaient en méme temps constater
certaines des plus fortes corrélations, tandis que
ceux d’autres pays — y compris I’Arabie Saoudite
et d’autres exportateurs du Moyen-Orient — ne
laissaient voir que des corrélations modestes.

La Libye, le Nigéria et la Russie ont effectué
ensemble la moitié des dépots bancaires des
pays exportateurs de pétrole, et ces dépots ont
représenté dans chacun de ces pays la moitié ou
plus des sorties brutes totales de capitaux. Ces
résultats donnent a conclure qu’une partie seule-
ment des pays exportateurs de pétrole ont déposé
régulierement leurs excédents pétroliers dans

les banques de pays déclarants BRI, tandis que
d’autres optaient pour des stratégies d’investis-
sement différentes. Le tableau laisse également
constater de fortes corrélations entre les flux fi-
nanciers provenant de plusieurs centres offshore
et les cours du pétrole. Ces résultats s’expliquent
peut-ctre par le fait que certains excédents pétro-
liers pourraient d’abord avoir été investis dans
des centres offshore, pour étre ensuite déposés
dans des banques de pays déclarants BRI

Les pétrodollars sont-ils rétrocédeés
aux pays émergents?

Pour déterminer dans quelle mesure les
excédents pétroliers sont acheminés aux pays
émergents, nous avons effectué une régression
des volumes trimestriels de préts accordés a ces
pays par les banques de pays déclarants BRI sur
les diverses sources de financement bancaire, y
compris les apports issus des dépots, différen-
ciés par pays ou région d’origine, et les apports
autres que des dépots (par exemple, titres de
créance et prises de participation) en utilisant

?Les corrélations entre le volume des dépots de la
République démocratique populaire lao et des Philip-
pines et le prix du pétrole pourraient étre trompeuses.

PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

les données tirées des statistiques territoriales de
la BRI. La covariation des préts aux pays émer-
gents et de types particuliers de financement
est vue comme une indication de rétrocession®.
Pour la période 2001-07, les résultats donnent
a conclure qu’une portion importante des
préts bancaires accordés aux pays émergents est
venue de deux sources :
¢ Excédents pétroliers — Selon I’estimation
centrale des régressions, les banques des pays
déclarants BRI rétrocédent environ la moitié
des dépots qu’ils recoivent des pays exporta-
teurs de pétrole a des pays émergents. Dans
le cas de la Russie, du Nigéria et de la Libye,
le taux de rétrocession peut atteindre jusqu’a

80 %. Globalement, les excédents pétroliers

représentent plus de la moitié des préts ban-

caires accordés aux pays émergents.

® Dépots de pays émergents qui n’exportent
pas de pétrole — Ici encore, il semble que les
banques de pays déclarants BRI aient rétro-
cédé environ la moitié de ces fonds a d’autres
pays émergents. Beaucoup de pays de ce
groupe sont des pays exportateurs de produits
de base hors pétrole.

Par contre, la relation statistique entre les
dépots en provenance des pays industrialisés et
des centres offshore et les préts aux pays émer-
gents est faible ou nulle, ce qui donne a penser
que les fonds acheminés par le biais des centres
offshore — y compris les excédents pétroliers —
ont été largement utilisés a d’autres fins.

Cette relation est-elle stable?

La variation des volumes de préts bancaires
aux pays émergents dépend de deux facteurs : la
variation des sources de financement et I’évolu-
tion des stratégies d’investissement des banques.
Ce dernier facteur peut conduire a la déstabili-
sation des rapports entre les sources de finance-
ment et les préts bancaires. Comme le montre le
premier graphique, ce rapport a effectivement
été instable entre 1996 et 2001. De 1996 a 1998,
les banques des pays déclarants BRI ont forte-
ment réduit leur exposition aux pays émergents,
pour se réengager par la suite avec circonspec-
tion. Ce comportement rappelle I'évolution des
préts bancaires observée pendant et apres les

3Voir Wiegand (2008) pour plus de détails.
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Recyclage des dépdts bancaires

des pays exportateurs de produits de hase
en faveur des pays émergents

(Milliards de dollars EU)
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Sources : Banque des réglements internationaux; calculs
des services du FMI.

crises asiatique et russe. On observe une relation
stable de 2001 jusqu’a fin 2006, période au cours
de laquelle les marchés émergents n’ont connu
aucune turbulence majeure. Toutefois, au cours
du premier semestre de 2007, la croissance du
volume des préts aux pays émergents a augmenté
beaucoup plus rapidement que ne I'avait laissé
prévoir un modele fondé sur I'invariabilité des
stratégies d’investissement. Il est tres possible

que ce changement annonce une autre rupture
structurelle — dans ce cas, un déplacement des
activités de prét des banques des pays déclarants
BRI en faveur des pays émergents sous 'effet,
peut-étre, des turbulences financiéres qui ont
frappé les pays avancés. Toutefois, les données
dont nous disposons sur la période ultérieure a
cette rupture possible sont insuffisantes pour per-
mettre de confirmer cette hypothése.

Qui a bénéficié de la rétrocession des pétrodollars?

Les résultats de régressions portant sur des
régions particulieres donnent a penser que la

Préts bancaires aux pays émergents

- Préts par région bénéficiaire! - 300
" (milliards de dollars EU, cumulés
depuis 2001:T2)  pays émergents d’Asie

Moyen-Orient et Afrique

i -100
Pays émergents d’Europe -
-50
0
- Amérique lating -
. w o

2001 02 03 04 05 06 07:
T

100

Structure des apports en capitaux
(en pourcentage du PIB)

— Préts bancaires
et autres flux

— Investissements directs
étrangers

Entrées de portefeuille

8 -Pays émergents d’Europe- - Autres pays émergents -8
- et d’Asie centrale co -6

o iy

- sttt
198085 90 95200005 1980 85 90 952000 05

Sources : Banque des réglements internationaux (BRI); calculs
des services du FMI.

1Selon le classement de la BRI, les pays émergents d’Europe
comprennent le Bélarus, la Moldavie, la Russie et I'Ukraine; les
pays émergents d’Asie comprennent le reste des pays de la
Communauté des Etats indépendants.

moitié ou presque des pétrodollars excéden-
taires placés sur des comptes bancaires ont par
la suite été prétés a des pays émergents d’Eu-
rope. Cette observation est conforme a la ten-
dance plus généralisée affichée ces dernieres
années par les préts bancaires aux pays émer-
gents, dont I’évolution a passablement varié
d’une région a I'autre (deuxiéme graphique).
Depuis 2001, la moitié environ des préts aux
pays émergents est allée aux pays émergents
d’Europe, un tiers est allé aux pays émergents
d’Asie, et un sixieme au Moyen-Orient et en
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Encadré 2.2 (fin)

Afrique. L’Amérique latine n’a commencé que
trés récemment a profiter du boum mondial
des préts aux pays émergents. Dans les pays
émergents d’Europe, les préts bancaires re-
présentent également une part beaucoup plus
considérable des apports au PIB et au capital
total que dans d’autres régions ou les entrées
d’investissements de portefeuille sont relative-
ment plus importantes.

Quelques conséquences

Le contexte actuel caractérisé par une hausse
des cours des produits de base qui a engendré
des excédents extérieurs élevés, surtout dans
les pays a revenu faible ou intermédiaire, parait
particuliérement propice aux préts bancaires
aux pays émergents. En conséquence, tout repli
important des cours des produits de base — ou
hausse de ’absorption intérieure par les pays
exportateurs de ces produits — pourrait poser
des risques importants pour les pays émergents
qui dépendent étroitement des apports des
banques pour le financement de leur déficit
extérieur, en tarissant leurs sources de finan-
cement. Contrairement a ce qui s’observait au

République slovaque et République tcheque). Il
convient de suivre de pres les risques de crédit,
et les politiques prudentielles et réglementaires
doivent veiller a ce que les banques disposent
d’une assise financiere solide pour absorber les
pertes potentielles.

Si la conjoncture extérieure se détériore subs-
tantiellement, certains pays auront les moyens
d’engager une relance budgétaire, étant donné
leur faible endettement public, mais la marge de
manceuvre est moindre dans les pays ou la via-
bilité des finances publiques est préoccupante,
comme la Hongrie ou la Pologne. La politique
monétaire et la politique de change pourraient
étre utiles dans les pays appliquant un taux de
change flexible, méme si I’euroisation des bilans
limitera la marge de dépréciation dans certains
pays, parmi lesquels la Hongrie. Enfin, un ajus-
tement souple des salaires sera essentiel pour
limiter I’effet réel d’'une contraction financiere.

cours des années 70 et 80, la plupart des pays
les plus a risque ne sont plus des pays latino-
américains, mais des pays émergents d’Europe.
Cette évolution va au moins en partie a I'en-
contre du point de vue classique selon lequel
une chute des cours du pétrole aiderait les pays
émergents qui n’exportent pas de pétrole en
améliorant leur balance commerciale et en ré-
duisant leurs besoins de financement.

Toutefois, méme si les excédents des ex-
portateurs de produits de base persistent, la
tendance affichée par le marché des préts ban-
caires pourrait quand méme s’inverser si les
banques réévaluent la viabilité de leurs opéra-
tions de prét aux pays émergents comme elles
I’ont fait lors des crises asiatique et russe. Cette
réévaluation pourrait en principe aller dans
un sens ou dans I'autre. Des indices portent
effectivement a croire que les banques des pays
déclarants BRI ont modifié leurs portefeuilles
de préts en faveur des pays émergents au début
de 2007, décision qui a coincidé avec une ag-
gravation des problemes de qualité du crédit
dans les pays avancés, et particulicrement aux
Etats-Unis.

Communauté des Etats indépendants :
il reste prioritaire de maitriser I'inflation

En 2007, la croissance du PIB réel a été sou-
tenue, a 8,5 %, dans la Communauté des Etats
indépendants (CEI) : les cours élevés des pro-
duits de base, les politiques macroéconomiques
expansionnistes, les entrées de capitaux mas-
sives pendant la plus grande partie de I’année,
la croissance rapide du crédit et la hausse des
prix des actifs ont alimenté une trées forte crois-
sance de la demande intérieure (tableau 2.6).
Toutefois, avec la montée en fleche des impor-
tations, la contribution du secteur extérieur a la
croissance a été fortement négative et les soldes
des transactions courantes se sont affaiblis (ex-
cédents plus faibles dans les pays exportateurs
d’énergie et déficits plus élevés dans les pays
importateurs d’énergie). La croissance vigou-

reuse de ces derniéres années a éliminé dans
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Tableau 2.6. Communauté des Etats indépendants
et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

: PIB réel, prix a la consommation

PIB réel

Prix a la consommation? Solde des transactions courantes?

2006 2007 2008 2009

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Communauté des

Etats indépendants (CEI) 82 85 17,0 65
Bélarus 10,0 8,2 71 6,8
Kazakhstan 10,7 8,5 5,0 7,0
Russie 74 8,1 6,8 6,3
Turkménistan 11,1 11,6 95 10,0
Ukraine 71 7,3 5,6 42
CEI-7 14,7 145 11,9 10,8
Arménie 13,3 13,8 10,0 8,0
Azerbaidjan 30,5 234 186 156
Géorgie 94 124 9,0 9,0
Moldova 4,0 5,0 7,0 8,0
Ouzbékistan 73 9,5 8,0 7,5
République kirghize 3,1 8,2 7,0 6,5
Tadjikistan 7,0 7.8 41 7,0
Pour mémoire
Exportateurs nets d’énergie? 8,2 8,6 71 6,8
Importateurs nets d’énergie* 7,9 7.9 6,2 53

9,5 9,7 131 9,5 75 45 4,8 2,4
7,0 84 112 88 41 66 75 77
86 108 171 83 22 66 17 10
9,7 90 114 8,4 9,5 59 58 2,9
8,2 64 120 120 153 168 236 281
90 128 219 157 15 -42 -76 -97

10,1 12,7 14,7 13,3 80 129 193 19,6

2,9 4.4 6,8 45 -18 -65 68 50
84 166 196 205 177 288 395 392
9,2 9,2 9,6 64 -159 -197 -166 -132

127 126 114 79 -120 =97 —10:3 -10,6
142 123 118 109 188 238 246 208

56 102 188 102 66 -65 83 74

100 132 185 105 30 -95 83 —7d

9,7 94 121 8,9 9,1 6,0 6,7 41
84 114 181 129 31 58 81 -93

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre peuvent étre

trouvées au tableau A7 de I'appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Azerbaidjan, Kazakhstan, Ouzbékistan, Russie et Turkménistan.

4Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.

une large mesure les capacités disponibles dans
la plupart des pays, et la croissance des salaires
s’est accélérée. Conjugué a la hausse des prix de
I’alimentation, qui a touché en particulier le Ka-
zakhstan, la République kirghize et le Tadjikis-
tan, cela a entrainé une accélération brutale de
I'inflation dans toute la région ces derniers mois
(graphique 2.7). En Russie, I'inflation est passée
a prés de 12 % en décembre 2007, largement
au-dessus de 1'objectif de 6,5-8,0 % fixé par la
banque centrale pour la fin de I’année, et s’ap-
prochait de 13 % en février. L'inflation avoisine
20 % en Azerbaidjan, au Kazakhstan, dans la Ré-
publique kirghize, au Tadjikistan et en Ukraine.
Les remous sur les marchés financiers interna-
tionaux ont commencé a affecter la plupart des
pays de la région, surtout parce que les apports
bancaires et les entrées d’investissements de
portefeuille sont devenus récemment la princi-
pale source de financement extérieur. En Russie
et en Ukraine, ou les banques ont beaucoup
emprunté sur les marchés internationaux pour

financer la croissance rapide des préts inté-

rieurs, les marges sur la dette extérieure se sont
élargies. Au Kazakhstan, les remous financiers
ont eu un effet plus marqué : le financement ex-
térieur s’est tari, la croissance du crédit a ralenti
brutalement et les réserves ont dans un premier
temps baissé alors que la banque centrale inter-
venait sur le marché des changes pour soutenir
la monnaie.

Les cours élevés du pétrole et des produits
de base devraient continuer a soutenir 1’activité,
mais un fléchissement de I’économie mondiale
et de la croissance du crédit devrait ralentir le
rythme de I'expansion. En conséquence, il est
prévu que la croissance du PIB réel tombe a
7 % cette année et a 6,5 % en 2009. En Russie,
la consommation devrait se modérer, mais res-
ter la principale source de la demande, grace
a la progression encore vigoureuse des revenus
réels, et I'investissement devrait aussi augmenter
considérablement, porté par la construction
et les dépenses d’équipement. En Ukraine, la
croissance devrait ralentir : la hausse des salaires
se modere, la demande d’exportations fléchit
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Graphique 2.7. Communauté des Etats indépendants (CEI) :
les tensions inflationnistes restent la principale préoccupation

Portée par la hausse des recettes des exportations de produits de base et I'expansion
rapide du crédit, la demande intérieure dans les pays de la CEI augmente considérablement.
Cette forte croissance, conjuguée au renchérissement de I'alimentation, a entrainé une

envolée de I'inflation ces derniers mois.
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et 'amélioration des termes de ’échange se
stabilise. Au Kazakhstan, la construction et I'im-
mobilier devraient étre affectés sensiblement par
le net ralentissement de la croissance du crédit,
et la progression du PIB réel devrait tomber a

5 % en 2008, contre 8,5 % en 2007. Ailleurs, la
croissance devrait rester vigoureuse en Azerbaid-
jan (ou la production de pétrole continue d’aug-
menter) et en Arménie (ou la construction et les
services restent dynamiques), et rester stable au
Moldova, au Tadjikistan et en Ouzbékistan.

Les perspectives risquent d’étre révisées a la
baisse. Un ralentissement plus brutal que prévu
de I’économie mondiale entrainera probable-
ment une baisse des cours du pétrole et des
produits de base, un des principaux moteurs
de la croissance régionale, et pourrait peser sur
les conditions de financement extérieur. Tous
les pays de la région seraient touchés, mais I’ef-
fet serait le plus prononcé sur les pays ou les
entrées d’investissements de portefeuille et les
apports bancaires sont les plus importants (Ka-
zakhstan, Russie et Ukraine). Par ailleurs, étant
donné les liens existant entre les systemes fi-
nanciers de la région, les difficultés rencontrées
dans les systemes bancaires des plus grandes éco-
nomies pourraient peser sur 'offre de crédit et
la croissance dans les autres pays (par exemple,
les banques kazakhes sont trés présentes au Tad-
jikistan et dans la République kirghize).

Pour les pouvoirs publics de la région, la
priorité est de freiner la hausse des tensions
inflationnistes. Si le ralentissement attendu de
la croissance et un certain fléchissement des
hausses des prix de I’alimentation devraient
aider a réduire I'inflation en 2008, celle-ci res-
tera probablement excessive a moins que les
politiques macroéconomiques et les politiques de
revenus soient aussi durcies. Faute d’une action
rapide face aux tensions inflationnistes, les anti-
cipations de salaires et de prix pourraient aug-
menter, compromettant ainsi les gains durement
acquis des politiques de désinflation du passé.

La politique budgétaire a accentué la pression
de la demande dans plusieurs pays (Azerbaidjan,
Géorgie, Russie et Ukraine), et un durcissement
de la politique budgétaire sera nécessaire pour



AFRIQUE SUBSAHARIENNE : UNE CROISSANCE VIGOUREUSE ENTOUREE DE RISQUES

freiner la demande intérieure. La politique des
revenus devrait avoir pour objectif des salaires
compatibles avec une inflation inférieure a 10 %,
étant donné la tendance sous-jacente de la pro-
ductivité. Il faudra maitriser la croissance des sa-
laires dans le secteur public — de fortes augmen-
tations ont été observées dans nombre de pays
ces dernieres années — et limiter les hausses des
salaires minimums. Une politique monétaire res-
serrée et une plus grande appréciation du taux
de change seront nécessaires aussi dans de nom-
breux pays, notamment en Géorgie et en Russie.
En Ukraine, les conditions monétaires ont été
durcies a compter du deuxiéme semestre de
2007 en réaction a la montée de 'inflation. Au
Kazakhstan, la politique monétaire a été resser-
rée en décembre alors que I'inflation augmentait
et que le taux de change était mis sous pression,
et elle peut maintenant rester inchangée jusqu’a
ce que les implications du ralentissement brutal
de la croissance du crédit soient plus claires.

Les ratios crédit/PIB restant relativement bas
dans la région, I'expansion des circuits financiers
est trés opportune, mais le rythme de la crois-
sance du crédit souléve la question de savoir si
plusieurs pays font face a une envolée insoute-
nable du crédit. Cette croissance rapide du crédit
compromet peut-étre la qualité de celui-ci, sur-
tout si la capacité des banques d’évaluer la solva-
bilité des emprunteurs ne suit pas I’expansion de
leurs activités de prét, et le risque d’une brusque
inversion des prix des actifs souléve des questions
quant a la valeur des garanties des préts en cas
de récession. Un autre sujet de préoccupation est
que, dans nombre de cas, I’expansion du crédit
est financée par des emprunts bancaires libellés
en monnaies étrangeres, d’oll une exposition aux
fluctuations des taux de change. Pour réduire au
minimum les risques d’une croissance rapide du
crédit, il est important que les autorités mettent a
niveau leurs pratiques en matiére de surveillance
et de controle, que les banques ellessmémes amé-
liorent leur systeme d’évaluation de la solvabilité
et de gestion du risque, et que les emprunteurs
soient mieux informés en ce qui concerne les
risques de taux de change et de taux d’intérét
auxquels ils sont exposés.

A plus long terme, la région doit encore di-
versifier sa production en dehors des produits
de base dont elle est aujourd’hui fort tributaire.
L’investissement dans la région reste faible (seu-
lement 22 % du PIB en 2007) et se concentre
sur les industries extractives et la construction.
Il sera essentiel de renforcer les institutions,
d’améliorer le climat des affaires, de poursuivre
les réformes commerciales et de diversifier les
systémes financiers nationaux pour encourager

I'investissement du secteur prive.

Afrique subsaharienne : une croissance
vigoureuse entourée de risques

Dans le prolongement de la meilleure période
de croissance soutenue depuis I'indépendance,
le rythme de D'activité économique en Afrique
subsaharienne s’est accéléré a 6,8 % en 2007,
grace surtout a la croissance trés élevée dans les
pays exportateurs de pétrole, mais aussi a des
expansions robustes dans les autres pays de la
région. La plus forte croissance a été observée
en Angola, ou la production de pétrole et de
diamants a augmenté nettement. Au Nigéria, la
croissance vigoureuse du secteur non pétrolier
a compensé la baisse de la production de pé-
trole dans le delta du Niger. Dans les autres pays
d’Afrique subsaharienne, le rythme de I'activité
a été soutenu par la demande intérieure (I'inves-
tissement en particulier), la stabilisation macro-
économique et les réformes opérées dans la plu-
part des pays. En Afrique du Sud, la plus grande
économie de la région, le rythme de I'activité a
fléchi modérément : le durcissement monétaire,
visant a maitriser les tensions inflationnistes
dues au renchérissement de I’alimentation et
des carburants, a pesé sur les dépenses des mé-
nages, mais l'investissement reste vigoureux en
vue de la Coupe du monde de football de 2010.
Ailleurs, les tensions inflationnistes restent gé-
néralement bien contenues, notamment grace
a la plus grande stabilité dans certains pays, au
meilleur approvisionnement alimentaire, a des
politiques monétaires opportunément restric-
tives — avec, dans certains cas, une appréciation

de la monnaie en réaction aux entrées de capi-
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Graphique 2.8. Afrique subsaharienne : vulnérabilité
des exportations de produits de base a la demande mondiale

En dépit d’une demande intérieure vigoureuse, la région reste vulnérable aux chocs sur les
termes de I'échange étant donné sa dépendance a I'égard des produits de base. L’investis-
sement direct étranger reste concentré sur le secteur primaire, en particulier le pétrole.
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taux — et a une baisse du financement bancaire
des déficits budgétaires.

Cette conjoncture favorable a rendu certains
pays d’Afrique subsaharienne de plus en plus
attrayants pour les capitaux privés. Les entrées
nettes de capitaux privés ont atteint un niveau
record en 2007, avec a leur téte les investisse-
ments directs étrangers. Cependant, la plupart
des investissements directs étrangers restent
concentrés sur quelques pays et sur les industries
extractives, en particulier le secteur pétrolier, sur
la base des entrées de capitaux liées aux fusions
et acquisitions — une part importante des en-
trées brutes d’investissements directs étrangers.

Comme noté au chapitre 5, le cycle actuel
différe a de nombreux égards importants pour
les pays exportateurs de produits de base, y
compris en Afrique. Bien que, en pourcentage
du PIB régional, les exportations de ces produits
aient augmenté en valeur, leur augmentation
en volume a été bien plus limitée. D’autre part,
la hausse de I'investissement — qui a profité de
I’amélioration des politiques économiques et du
cadre institutionnel — a permis de développer
le secteur manufacturier dans plusieurs pays. En
volume, les exportations de biens manufacturés
représentent aujourd’hui une part bien plus
¢élevée du PIB régional que les exportations de
produits de base (graphique 2.8). Parmi les pays
exportateurs de produits de base, I’activité ma-
nufacturiere se situe souvent dans des secteurs
liés aux produits de base, mais le role croissant
des exportations de biens manufacturés offre
néanmoins une occasion de remonter dans la
chaine de valeur et de diversifier ’économie en
dehors des exportations de produits de base. En
conséquence de cet élargissement de I'appareil
de production, I'amélioration des termes de
I’échange explique aujourd’hui moins que par
le passé les contributions de la demande inté-
rieure et des exportations nettes a la croissance
globale. Les marchés d’exportation se sont diver-
sifiés aussi : une plus grande partie des expor-
tations est destinée aujourd’hui aux autres pays
émergents et pays en développement, méme si
les pays avancés représentent encore trois quarts
du total des exportations.
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Tableau 2.7. Pays d’Afrique (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation

et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix a la consommation? Solde des transactions courantes?
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Afrique 59 6,2 6,3 64 6,4 63 75 5,9 31 01 1,7 0,9
Maghreb 44 4,2 55 53 3,1 3,1 3,7 33 143 124 13,9 10,7
Algérie 20 46 49 4,9 2,5 37 43 41 252 232 260 206
Maroc 80 22 6,5 5,7 33 2,0 2,0 2,0 28 -01 -11 -09
Tunisie 55 6,3 55 59 45 3.1 47 315 -20 -25 27 27
Afrique subsaharienne 6,4 6,8 6,6 6,7 7,3 7,2 8,5 6,6 -01 33 -18 -7
Corne de I’Afrique® 11,3 10,8 7,9 10,5 9,1 11,4 12,6 86 -133 -98 -83 -59
Ethiopie 16 114 8,4 7,1 12,3 170 20,1 129 91 -45 -43 -6
Soudan 13 105 76 127 7.2 8,0 8,0 60 -151 -118 98 -56
Région des grands lacs* 6,0 68 57 64 10,4 92 92 66 -44 -48 -8,0 -10,0
Congo, Rép. dém. du 56 63 88 11,6 13,2 16,7 10,1 114 24 -40 -10,7 -24,6
Kenya 6,1 7,0 2,5 34 14,5 98 123 70 -25 -35 -55 -38
Ouganda 5,1 6,5 71 7,0 6,6 6,8 59 50 40 -20 -77 93
Tanzanie 67 73 78 8,0 73 7,0 71 5,2 -78 92 -97 -10,1
Afrique du Sud3 10,8 12,8 11,1 9,4 11,2 10,1 9,8 7,8 152 6,7 5,8 6,4
Angola 186 211 16,0 132 13,3 122 114 8,9 233 11,0 12,0 11,8
Zimbabwe* -54 61 -66 6,8 1,016,7 10,452,6 -60 -1,0 —
Afrique de I’Quest
et Afrique centrale3 46 51 7,0 6,9 7,0 46 6,7 6,1 42 -16 24 21
Ghana 64 64 6,9 7,5 10,9 9,6 8,9 79 -109 -128 98 -7,9
Nigéria 62 64 9,1 8,3 8,3 55 8,6 8,5 95 07 6,5 57
Zone franc CFA3 2,2 3,6 48 52 3,6 1,6 39 29 -03 -23 -06 -1,0
Cameroun 32 33 45 4,6 5,1 0,9 3,0 23 07 04 — 04
Cote d’lvoire -03 16 2,9 5,1 5,0 2,1 47 3,2 3,1 1,4 06 -05
Afrique du Sud 54 5,1 38 39 4,7 71 8,7 59 -65 -73 -71,7 -19

Pour mémoire
Pays importateurs de pétrole 57 5,2 51 52
Pays exportateurs de pétroled 63 80 8,4 8,3

6,3 6,7 76 55 35 48 59 61
6,4 56 7.2 65 131 74 111 9,3

Pour les prix a la consommation, le Zimbabwe est exclu. Les variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles.
Les variations de décembre a décembre peuvent étre trouvées au tableau A7 de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3La composition de ce groupe régional figure au tableau F de I'appendice statistique.
4Le chiffre de I'inflation pour 2007 est une estimation. Aucune projection de I'inflation pour 2008 et au-dela n’est indiquée. Aucune prévision

du solde courant n’est indiquée pour 2009.
5Y compris le Tchad et la Mauritanie dans ce tableau.

Il est prévu que la croissance en Afrique sub-
saharienne ne ralentisse que modérément en
2008-09 par rapport a 2007 (tableau 2.7). Elle
restera tirée par les pays exportateurs de pétrole,
du fait de la mise en exploitation de nouvelles
installations de production dans ces pays. Etant
donné la vigueur des exportations de produits de
base hors carburants et de la croissance de I'in-
vestissement, la croissance dans les pays non ex-
portateurs de carburants devrait rester voisine de
celle observée en 2007. Cependant, en Afrique

du Sud, I'augmentation des pénuries d’électricité
devrait peser sur I'activité en 2008-09.

Ces perspectives risquent d’étre révisées a la
baisse. Comme noté plus haut, les économies
de la région se sont diversifiées et profitent de
I’amélioration des politiques économiques et des
réformes structurelles en cours dans de nom-
breux pays. La région devrait ainsi pouvoir mieux
résister a un ralentissement dans les pays avan-
cés. Néanmoins, elle reste sensible a I’évolution

économique dans les pays avancés qui sont ses
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partenaires commerciaux, en particulier I’Europe
occidentale. Un ralentissement plus brutal que
prévu dans les pays avancés, qui réduirait la de-
mande des exportations principales de la région,
demeure la principale source de risques pour les
pays exportateurs de produits de base de la ré-
gion, de méme que le risque connexe d’un recul
des cours des produits de base. Un durcissement
des conditions de financement sur les marchés
internationaux pourrait aussi ralentir les entrées
de capitaux et I'investissement dans la région.
Dans plusieurs pays, la situation politique et sécu-
ritaire reste un risque important.

Il sera essentiel pour les pays de la région
de poursuivre leur intégration dans I’écono-
mie mondiale et de réduire la pauvreté dans le
contexte d’une conjoncture mondiale moins
favorable. La mondialisation est corrélée posi-
tivement a une réduction des inégalités dans
les pays en développement (voir chapitre 4 de
I’édition d’octobre 2007 des Perspectives), mais
il faut redoubler d’efforts pour permettre a
tous les segments de la population de profiter
de la forte croissance de la région. Par ailleurs,
il est important de réduire la vulnérabilité de
la région a des ralentissements liés au marché
des produits de base, qui touchent de maniére
disproportionnée les pauvres. Il faut encore
renforcer les cadres d’action macroéconomique
et les appuyer par des réformes pour poursuivre
sur la lancée de 'amélioration récente du climat
économique et des institutions. Les progres de
I'intégration commerciale doivent étre complé-
tés par des réformes du secteur financier afin
d’élargir I'acces du secteur privé aux services
financiers et bancaires, ainsi qu’aux outils de
gestion du risque, et ainsi de permettre a ces
économies de tirer davantage parti des occa-
sions de plus en plus nombreuses offertes par
la mondialisation. Les pays riches en ressources
naturelles doivent veiller a ce que leur politique
budgétaire soit établie avec soin de maniéere a
ce que 'augmentation des dépenses liée a la
hausse des recettes d’exportation reste compa-
tible avec la capacité d’absorption de I’économie
et avec la viabilité des finances publiques. La po-
litique budgétaire doit étre appuyée par une po-

litique monétaire appropriée et avoir pour ob-
jectif d’améliorer les perspectives économiques
des démunis et des générations futures. Des
contraintes similaires s’appliquent de maniére
plus générale a la gestion des apports d’aide qui
ont été accrus. Dans les pays ou les exportations
restent moins diversifiées, la politique budgé-
taire doit aussi prémunir contre la pression de la
de ressources naturelles, due aux effets du syn-
drome hollandais.

Moyen-Orient : une inflation de plus
en plus préoccupante

Les turbulences sur les marchés financiers
internationaux ont eu peu d’effet direct sur
le Moyen-Orient, bien que la dépréciation du
dollar américain complique I’élaboration de la
politique économique dans certains pays. La
croissance régionale reste vigoureuse, atteignant
5,8 % en 2007 (tableau 2.8). Dans les pays expor-
tateurs de pétrole, les hausses de la production
pétroliere ont été limitées, mais le niveau élevé
des cours du pétrole permet d’augmenter les dé-
penses publiques, notamment celles consacrées
aux infrastructures et aux projets sociaux, et
d’accroitre fortement le crédit au secteur privé.
En dépit de la progression des dépenses inté-
rieures et des importations, les déficits élevés des
transactions courantes dans ces pays n’ont dimi-
nué que légérement — pour avoisiner 22% % du
PIB — car le renchérissement du pétrole a en-
core accru les recettes d’exportation. Ailleurs, la
croissance a été encore plus vigoureuse, grace
aux effets d’entrainement commerciaux et fi-
nanciers des pays exportateurs de pétrole, ainsi
qu’aux réformes intérieures. L’Egypte obtient les
meilleurs résultats, avec une expansion de plus
de 7 % en 2007.

Les tensions inflationnistes ont augmenté
considérablement dans la région ces derniers
mois, du fait de la vigueur de la demande inté-
rieure, de la hausse des prix de ’alimentation
et de 'augmentation des loyers dans les pays du
Conseil de coopération du Golfe (CCG), oti un
afflux de travailleurs expatriés et la prospérité
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Tableau 2.8. Pays du Moyen-Orient (échantillon) : PIB réel, prix a la consommation
et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix & la consommation’ Solde des transactions courantes?
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Moyen-Orient 5,8 5,8 6,1 6,1 7,0 10,4 1,5 10,0 20,9 19,8 23,0 19,4
Pays exportateurs3 5,8 5,6 6,0 5,9 7,6 10,5 12,2 104 24,0 22,8 26,3 22,4
Iran, Rép, islamique d’ 5,8 5,8 5,8 47 11,9 17,5 20,7 174 9,3 10,4 11,2 8,4
Arabie Saoudite 43 4.1 48 5,6 2,3 4.1 6,2 5,6 27,4 26,8 31,3 24,0
Emirats arabes unis 94 74 6,3 6,4 93 110 9,0 53 220 216 27,5 26,0
Koweit 6,3 4,6 6,0 6,2 3,1 50 6,5 5,5 517 474 452 423
Levant 5,9 6,3 6,2 6,5 54 9,5 8,4 8,2 -24 -28 -30 -34
Egypte 6,8 71 7,0 7.1 42 11,0 8,8 8,8 0,8 15 08 -05
Jordanie 6,3 57 55 58 6,3 54 10,9 65 -113 -173 -155 -134
Liban — 4,0 3,0 45 5,6 41 55 53 -6,0 -10,7 -98 -10,2
République arabe
syrienne 44 39 4,0 4,8 10,6 7,0 7,0 7,0 6,1 -5,8 6,6 5,5
Pour mémoire
Israél 5,2 5,3 3,0 3,4 2.1 0,5 2,6 2,0 6,0 3,1 1,8 1,7

TLes variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre a décembre peuvent étre
trouvées au tableau A7 de I'appendice statistique.

2En pourcentage du PIB.

3Arabie Saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis, République islamique d’Iran, Koweit, Libye, Oman, Qatar, République arabe syrienne et République
du Yémen.

croissante des résidents locaux ont provoqué pétrole cher et/ou la baisse sensible des taux
une pénurie de logement (graphique 2.9). d’intérét américains pourrait stimuler une ex-
L’inflation mesurée par I'indice des prix a la pansion plus forte que prévu de la demande
consommation s’approche de 20 % (sur un an) intérieure, mais probablement au prix d’une
dans la République islamique d’Iran et de 14 % montée de I'inflation et avec un risque de for-
au Qatar, et est supérieure a 9 % aux Emirats mation d’une bulle des prix des actifs. Un ralen-
arabes unis (le taux le plus élevé depuis dix-neuf tissement mondial généralisé qui entrainerait
ans). Méme en Arabie Saoudite, ou l'inflation une baisse substantielle des cours du pétrole
s’établit traditionnellement entre 1 et 2 %, les et les incertitudes géopolitiques dans la région
prix ont progressé de 6,5 % en 2007. constituent les principaux risques de dégrada-
Les perspectives a court terme de la région tion a court terme.
restent généralement positives. La croissance Sur le plan macroéconomique, la principale
devrait dépasser 6 % en 2008 et en 2009, I'ex- tache des pouvoirs publics est de maitriser les
cédent des transactions courantes devrait rester tensions inflationnistes. Bien que le scénario
tres élevé et les tensions inflationnistes devraient de référence prévoit un recul de I'inflation au
s’atténuer alors que les loyers diminuent du cours de 'année qui vient, celle-ci restera ex-
fait de I’acheévement d’un grand nombre de cessive et risque d’étre révisée a la hausse, étant
nouveaux logements (Qatar et Emirats arabes donné la croissance vigoureuse de la monnaie
unis) et que des controles de prix limités et du crédit. Les monnaies de la plupart des
prendront effet (plafonnement des loyers aux pays du CCG sont rattachées au dollar américain
Emirats arabes unis et a Oman, et subventions (Pexception étant le Koweit, dont la monnaie
de produits alimentaires en Arabie Saoudite). est rattachée a un panier non divulgué de mon-
Au stade actuel, les perspectives semblent avoir naies depuis mai 2007). Cela limite la souplesse
plus ou moins autant de chances d’étre révisées de la politique monétaire, étant donné que les
a la hausse qu’a la baisse. La persistance d’un mouvements de capitaux sont plus ou moins
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Graphique 2.9. Moyen-Orient : croissance forte,
inflation en hausse
L’inflation au Moyen-Orient est en hausse : 'augmentation des dépenses publiques

et la forte croissance du crédit stimulent la demande intérieure. Des réformes
structurelles seront nécessaires pour limiter la hausse des prix.
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Sources : FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.
TMoyenne 2006-07.

Pays exportateurs de pétrole : Arabie Saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis, Iran,
République islamique d’, Koweit, Libye, Oman, Qatar, République arabe syrienne et
République du Yémen. Pays non exportateurs de pétrole : Egypte, Jordanie et Liban.

3Dépenses publiques = consommation + investissement.

PERSPECTIVES NATIONALES ET REGIONALES

libres!?. Dans ces conditions, le récent assou-
plissement monétaire aux Etats-Unis n’a pas été
utile aux pays du CCG : il a conduit a des taux
d’intérét réels de plus en plus négatifs alors que
I’économie régionale connait une croissance
vigoureuse. Par ailleurs, la faiblesse du dollar
américain a impliqué une dépréciation effec-
tive réelle de nombreuses monnaies de pays du
Moyen-Orient, tandis que les politiques budgé-
taires et des revenus deviennent plus expansion-
nistes en réaction a la forte hausse des recettes
pétrolieres. Tous ces facteurs accentuent la pres-
sion de la demande intérieure.

Il est important d’ajuster les politiques macro-
économiques de maniére a orienter fermement
I'inflation a la baisse avant que les anticipations
de salaires et de prix n’en souffrent. Dans la
République islamique d’Iran, les politiques mo-
nétaire et budgétaire doivent étre durcies apres
une période prolongée de forte impulsion. Dans
les pays du CCG, en particulier au Koweit et
en Arabie Saoudite, la politique monétaire est
limitée par les rattachements des monnaies, et il
sera important d’ajuster I'augmentation actuelle
des dépenses publiques en tenant compte de la
position cyclique a court terme de I’économie
et de définir la composition de ces dépenses
de maniére a maximiser I'effet sur les goulets
d’étranglement de I'offre. En outre, les autorités
doivent continuer de se prémunir contre une
hausse des prix des actifs et une augmentation
éventuelle de la vulnérabilité concomitante des
bilans des banques en prenant des mesures pru-
dentielles appropriées.

Au-dela des problémes macroéconomiques a
court terme, les pouvoirs publics devront encou-
rager le développement d’économies dynamiques
et tirées par le secteur privé, a I'instar de celles
déja en place dans nombre de pays du CCG. A
cet égard, il sera essentiel d’opérer des réformes
qui permettront de créer des emplois pour une
population en age de travailler qui augmente
rapidement. Il s’agira en priorité d’améliorer

10La République arabe syrienne a cessé aussi de ratta-
cher sa monnaie au dollar américain : celle-ci est mainte-
nant rattachée au DTS.



le climat des affaires et de rendre plus attrayant
I'investissement dans les secteurs non pétroliers.
Il convient de réduire les obstacles au commerce,
de simplifier les systémes fiscaux, de réduire les
controles et les réglementations envahissants de
I’Etat, et d’accroitre la transparence des systémes
juridiques et administratifs. Il est prioritaire aussi
de réformer le secteur financier pour mettre en
place des systémes financiers qui peuvent soute-

nir une croissance élevée et durable.
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L’EVOLUTION DU CYCLE DU LOGEMENT ;
ET SES REPERCUSSIONS SUR LA POLITIQUE MONETAIRE

Le présent chapitre examine en quoi les innovations
survenues dans le financement du secteur du logement
depuis une vingtaine d’années dans les pays avanceés
ont changé le 1ole de ce secteur dans le cycle économique
et dans le mécanisme de transmission de la politique mo-
néltaire. Il conclut que ces changements ont amplifié les
répercussions du sectewr immobilier sur le veste de Uéco-
nomie en renforcant le role des biens immobiliers comme
garanties. Il ressort de l'analyse que dans les pays ou les
marchés hypothécaires sont plus developpés, la politique
monétaire doit suivre de plus pres l'évolution du secteur
immobilier; en adoptant une démarche de gestion des ris-
ques qui traite la dynamique des prix immobiliers comme
lun des principaux facteurs entrant dans lévaluation

des risques liés a la production et a Uinflation.

es récentes explosions des prix du loge-
ment et de I'investissement dans I'immo-
bilier d’habitation dans bon nombre de
pays avanceés et les fortes corrections qui
s’en sont suivies dans certains d’entre eux ont re-
lancé le débat sur le lien entre le logement et le
cycle économique et sur la riposte de la politique
monétaire a I’évolution du secteur du logement!.
Bien que I’on s’accorde généralement a
reconnaitre que les phénomenes liés au secteur
du logement ont de profondes répercussions
sur le niveau de I’activité économique, aucun
consensus ne se dégage sur les raisons de cette
causalité. Du reste, les vues divergent quant a la
dynamique de I'investissement dans I'immobi-
lier d’habitation, ses conséquences pour le cycle

Note : Les principaux auteurs de ce chapitre sont Ro-
berto Cardarelli (chef d’équipe), Deniz Igan et Alessandro
Rebucci. Ils ont bénéficié du concours de Gavin Asdorian
et Stéphanie Denis et mené leurs travaux sous la direction
de Tim Lane. Tommaso Monacelli et Luca Sala leur ont
apporté leur soutien en qualité de consultants.

Woir documents présentés au symposium «Housing,
Housing Finance, and Monetary Policy», Federal Reserve
Bank of Kansas City 31st Economic Policy Symposium,
Jackson Hole, Wyoming (31 aotit—1¢" septembre 2007).
www.ke.frb.org/pblicat/sympos/2007/sym07prg.htm.

économique et I'impact des fluctuations des prix
immobiliers sur la consommation.

Les changements spectaculaires qu’ont connus
les systémes de financement du logement durant
les deux derniéres décennies n’ont fait qu’ac-
croitre les incertitudes relatives au lien entre
logement et activité économique. Une chose est
certaine : les financements plus disponibles et
moins coliteux ont contribué a la rapide crois-
sance de la dette hypothécaire dans beaucoup
de pays — méme parmi les ménages dont les
antécédents de crédit étaient insuffisants ou
laissaient a désirer, ce qu’il est convenu d’appe-
ler les emprunteurs de second rang (subprime).
Une autre I’est moins : la question de savoir si ce
phénomeéne a affaibli le lien entre le logement et
le cycle économique.

Certains auteurs avancent I’hypothése que ces
changements ont effectivement affaibli ce lien,
signalant, par exemple, qu'un acces plus facile
au crédit permet aux ménages de mieux lisser les
revers temporaires de revenu (Dynan, Elmen-
dorf, and Sichel, 2006). En effet, les pays qui ont
le mieux résisté au ralentissement conjoncturel
du début des années 2000 — comme les Etats-
Unis et le Royaume-Uni — étaient ceux ou le sec-
teur du logement affichait les meilleurs résultats.
Cependant, a I’heure ot les prix immobiliers et
I'investissement dans le logement donnent des
signes de modération dans plusieurs pays, on
craint que les innovations financiéres n’ampli-
fient les effets de débordement du secteur du
logement sur le reste de I’économie.

Au vu de ce qui précede, le présent chapitre
tente de répondre a la question de savoir si la
transformation des systémes de financement du
logement des deux derniéres décennies a eu
des répercussions sur les liens entre le secteur
du logement et 'activité économique, et d’en
examiner les conséquences pour la conduite de la
politique monétaire. Ce faisant, il pose un certain
nombre de questions. La contribution du secteur
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du logement au cycle économique dans les pays
avancés a-t-elle évolué durant ces vingt derniéres
années? Les différences au plan international
quant au role du secteur immobilier dans le cycle
économique s’expliquent-elles par les caractéristi-
ques institutionnelles des marchés hypothécaires
locaux? La politique monétaire doit-elle adapter
sa riposte a I’évolution du secteur du logement?

De nombreuses études ont été réalisées sur le
cycle du logement. La principale contribution
du présent chapitre est double : premierement,
il suit une démarche transnationale, au lieu de
ne s’intéresser qu’a un seul pays ou a un petit
nombre. Deuxiémement, il s’appuie sur une
méthodologie qui présente formellement le
secteur du logement a la fois comme une source
de volatilité et un mécanisme de transmission de
chocs au reste de I’économie.

La principale conclusion qui se dégage de cette
analyse est que la transformation des systémes de
financement immobilier a influé de deux ma-
nieres sur le role du secteur du logement dans
le cycle économique. Premieérement, I'utilisation
croissante du logement comme garantie a amplifié
I'impact de Iactivité du secteur du logement sur
le reste de I’économie en renforcant I'effet positif
de la montée des prix immobiliers sur la consom-
mation via un endettement accru des ménages, ce
qu’il est convenu d’appeler I'effet d’«accélérateur
financier». Deuxiémement, la politique monétaire
se transmet désormais davantage par le prix du
logement que par I'investissement dans ce secteur.
Les faits montrent notamment que I’assouplisse-
ment des marchés hypothécaires et la plus grande
concurrence qui y régne ont amplifié I'impact de
la politique monétaire sur les prix immobiliers et,
in fine, sur la consommation et la production. De
plus, le relaichement de la politique monétaire
semble avoir contribué a la récente montée des
prix immobiliers et de I'investissement dans le
logement aux Etats—Unis, encore que cet effet ait
sans doute été amplifié par une moindre rigueur
dans I'octroi des crédits et la prise excessive de
risques par les préteurs.

Le chapitre ouvre par ailleurs deux pistes
sur la maniére dont la politique monétaire

devrait tenir compte de I’évolution du cycle du

L'EVOLUTION DU CYCLE DU LOGEMENT ET SES REPERCUSSIONS SUR LA POLITIQUE MONETAIRE

logement et des nouvelles caractéristiques des
marchés hypothécaires. Premiérement, comme
son impact est plus important sur les pays dont
les marchés hypothécaires sont plus développés,
il serait éventuellement souhaitable que dans ces
pays la politique monétaire réagisse de maniere
plus explicite a toute évolution imprévisible
du secteur du logement et des marchés hypo-
thécaires. Deuxiémement, dans les pays ou les
marchés hypothécaires sont plus développés,
une politique monétaire sensible a I'inflation des
prix immobiliers, en sus de I'inflation des prix
ala consommation et des écarts de production,
pourrait renforcer la stabilisation économique.
Ces suggestions ne vont cependant pas jusqu’a
recommander que les objectifs de prix immobilier
jouent un réle dominant dans la conduite de la
politique monétaire. Compte tenu des incertitu-
des liées aux chocs économiques et aux effets des
taux d’intérét sur les bulles de prix d’actifs, les
prix immobiliers doivent plutot étre considérés
comme un élément parmi tant d’autres pour
apprécier de facon prospective la balance des ris-
ques, un €élément certes essentiel pour les banques
centrales qui menent une politique monétaire
fondée sur la gestion des risques. Pour permettre
un suivi plus rapproché de I’évolution des prix im-
mobiliers, il n’est pas nécessaire d’amender la mis-
sion officielle des principales banques centrales,
il suffit de pouvoir interpréter avec une certaine
latitude les mandats existants, par exemple en
adoptant un horizon plus éloigné pour les cibles
d’inflation et de production.

Evolution du financement du logement

Durant les trois dernieéres décennies, les syste-
mes de financement du logement de nombreux
pays avancés ont connu une profonde trans-
formation. Jusqu’aux années 80, les marchés
hypothécaires étaient en général fortement
réglementés. Ils étaient dominés par des insti-
tutions spécialisées qui ne subissaient qu'une
concurrence limitée sur des marchés segmen-
tés — il s’agissait en régle générale d’institu-
tions de dépots telles que caisses d’épargne aux
Etats-Unis ou sociétés de crédit hypothécaire au



Royaume-Uni. La réglementation plafonnait les
taux d’intérét et fixait des limites quantitatives
aux crédits hypothécaires et aux calendriers de
remboursement. Elle entrainait un rationnement
chronique ou temporaire du crédit sur le marché
hypothécaire et rendait difficile I’acces des ména-
ges au crédit (Girouard and Blondal, 2001).

La déréglementation des marchés hypothécai-
res amorcée au début des années 80 dans beau-
coup de pays avancés a fait surgir une concur-
rence de la part de préteurs non traditionnels.
Les prix sont devenus ainsi plus réactifs et la
gamme de services offerts s’est élargie, ce qui a
eu pour effet de faciliter I'accés des ménages au
crédit immobilier. Le processus de déréglemen-
tation a cependant pris des formes diverses selon
les pays (Diamond and Lea, 1992).

Aux Etats—Unis, la déréglementation des mar-
chés de financement du logement a coincidé avec
la suppression progressive de I’encadrement des
taux d’intérét en application de la Regulation Q
au début des années 80 (Green and Wachter,
2007). Par ailleurs, le développement d’un marché
hypothécaire secondaire a grandement facilité le
financement des préts via les marchés de capitaux.
Ces phénomeénes ont incité un grand nombre de
banques et d’autres institutions financiéres a s’im-
planter sur le marché hypothécaire. Au Royaume-
Uni, la déréglementation s’est principalement
produite du fait de la suppression de I’encadre-
ment du crédit (le «corset» a été aboli en 1980),
laquelle a intensifié la concurrence sur le marché
hypothécaire. Au Canada, en Australie et dans les
pays nordiques, la déréglementation a aussi été
relativement rapide et était presque achevée au
milieu des années 80. Dans tous ces pays, la levée
du plafonnement des taux créditeurs et débiteurs
et des controles du crédit au début des années 80
a encouragé une plus grande concurrence dans
de nouveaux segments du marché du crédit. Aux
ELats—Unis, au Canada et en Australie, la part de
I’encours des préts des ménages provenant des ins-
titutions financiéres non bancaires a doublé entre
les années 80 et 2005 (graphique 3.1, panneau
supérieur). Cette évolution est allée de pair avec
la mise en place de nouveaux instruments hypo-
thécaires et avec le relaichement des politiques de

EVOLUTION DU FINANCEMENT DU LOGEMENT

Graphique 3.1. Dette hypothécaire et innovation financiére

Dans les pays ou I'innovation des marchés hypothécaires a été la plus rapide et

la plus forte (Etats-Unis, Royaume-Uni, Canada, Australie et pays nordiques), les
ménages contractent une part plus importante de leurs dettes auprés d’institutions
financieres non bancaires et le stock de la dette hypothécaire représente une part
plus importante du PIB.
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Sources : comptes nationaux; European Mortgage Federation, tableaux statistiques
d’Hypostat; Réserve fédérale; base des données analytiques de I'OCDE; Statistique Canada;
calculs des services du FMI.

1Calculs basés sur les données des comptes nationaux. Voir chapitre 4 de I'édition de
septembre 2006 des Perspectives de I'économie mondiale pour une explication de la
méthodologie employée.
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CHAPITRE 3

prét, autant de changements qui ont contribué a
une croissance rapide du crédit hypothécaire dans
ces pays (graphique 3.1, panneau du milieu).

En revanche, dans certains pays d’Europe conti-
nentale et au Japon, le processus de réforme a été
plus lent ou moins étendu. II est certain que les
restrictions sur les taux d’intérét ont été progressi-
vement supprimées et les barriéres a I’entrée sur le
marché hypothécaire ont été baissées en Allema-
gne, en France et en Italie. Cependant, les institu-
tions financiéres du secteur public ont continué
de dominer le marché hypothécaire d’habitation
dans ces pays, ce qui a géné la concurrence. En
moyenne, dans ces pays les institutions financie-
res non bancaires représentaient environ 1 % de
I’encours total des préts aux ménages en 2005 (soit
seulement une légere progression par rapport au
milieu des années 90), au lieu de quelque 30 %
aux Etats-Unis. Au Japon, les contréles de taux
d’intérét et de crédit ont commencé a étre levés
au début des années 80, mais le processus ne s’est
achevé que vers le milieu des années 90. Le crédit
immobilier ne s’est pas développé aussi vite dans
les pays qui ont été lents a déréglementer les mar-
chés hypothécaires que dans les pays précédents
(graphique 3.1, panneau du milieu).

ATlissue de la déréglementation des marchés
hypothécaires, les pays avancés ont tous évolué
vers des modeles de financement du logement
davantage axés sur la concurrence — ou les
ménages ont un acces plus facile au crédit de
type immobilier, grace a la plus grande diversité
des sources de financement, des types de pré-
teurs et des produits de prét. Malgré ces points
communs, les contrats hypothécaires continuent
d’étre considérablement différents d’un pays
al’autre, ce qui s’explique par la portée et le
rythme inégaux de la libéralisation du marché
hypothécaire et par des différences de procédu-
res légales et de structures réglementaires?.

2Les protections juridiques applicables aux garanties sont
un facteur déterminant. Dans les pays ot les préteurs doivent
assumer des cotits administratifs élevés et une longue attente
pour réaliser la valeur de leur garantie en cas de défaut de
paiement, ils sont moins enclins a accorder des préts d’'un
montant plus élevé par rapport a la valeur du bien ou a préter
a des emprunteurs présentant plus de risques.

L'EVOLUTION DU CYCLE DU LOGEMENT ET SES REPERCUSSIONS SUR LA POLITIQUE MONETAIRE

L’acceés des ménages au financement immo-
bilier est fonction de certaines caractéristiques
institutionnelles fondamentales du marché
hypothécaire :

e Le ratio prét/valeur type (soit le ratio entre le
montant du prét hypothécaire et la valeur du
bien) etla durée standard des préts hypothé-
caires : des ratios prét/valeur élevés permet-
tent aux emprunteurs de s’endetter davan-
tage, et les périodes de remboursement plus
longues maintiennent a un niveau abordable
les ratios service de la dette/revenu.

e La possibilité de procéder a des extractions hy-
pothécaires et d’effectuer des remboursements
anticipés sans frais : la capacité d’emprunter
a partir du patrimoine immobilier accumulé
permet aux ménages de mettre en valeur leur
richesse immobiliére directement et d’em-
prunter davantage lorsque les prix immobiliers
augmentent. Les frais pour remboursement
anticipé limitent la capacité des ménages a
refinancer leur crédit hypothécaire en cas de
diminution des taux d’intérét.

e Développement de marchés secondaires
pour les préts hypothécaires : plus le marché
secondaire est développé et plus il devrait
étre facile pour les préteurs de mobiliser des
financements via les marchés de capitaux et,
toutes autres choses étant égales, de fournir
des crédits aux ménages.

Pour faire la synthese de toutes ces différences
internationales, un indice composite de dévelop-
pement du marché hypothécaire a été élaboré
a partir d’une simple moyenne de ces cinq indi-
cateurs. L’indice se situe entre 0 et 1, les valeurs
supérieures indiquant qu’il est plus facile pour
les ménages d’accéder au crédit hypothécaire.
Les résultats indiqués au tableau 3.1 montrent
que des différences notables subsistent dans les
profils institutionnels des marchés hypothécai-
res des pays avancés examinés, différences qui
peuvent sans doute expliquer les fortes inégalités
de stock de la dette hypothécaire des ménages
(graphique 3.1, panneau inférieur)3.

$Pour I'extraction hypothécaire et le refinancement
(sans frais de remboursement anticipé), des valeurs de 0,
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Tableau 3.1. Différences institutionnelles entre marchés hypothécaires nationaux

et indice du marché hypothécaire

Refinancement
(rembourse- Ratio

Extraction ~ ment anticipé prét/valeur

Emissions Emission de
obligataires titres adossés
couvertes a des créances  Indice du

Echéance (% de I'encours hypothécaires marché
moyenne type des préts

(% de I'encours des  hypo-

hypothécaire’  sans frais)! type (%)! (années)! logement)? préts logement)?  thécaire3

Allemagne Non Non 70 25 3,6 0,2 0,28
Australie Oui Limité 80 25 — 79 0,69
Autriche Non Non 60 25 2,2 — 0,31
Belgique Non Non 83 20 — 1,9 0,34
Canada Oui Non 75 25 — 3,6 0,57
Danemark Oui Oui 80 30 58,5 0,1 0,82
Espagne Limitée Non 70 20 11,1 5,7 0,40
Etats-Unis Oui Oui 80 30 — 20,1 0,98
Finlande Oui Non 75 17 2,6 — 0,49
France Non Non 75 15 1,6 1,0 0,23
Gréce Non Non 75 17 — 6,2 0,35
Irlande Limitée Non 70 20 4,0 6,6 0,39
talie Non Non 50 15 — 47 0,26
Japon Non Non 80 25 — 4,7 0,39
Norvege Oui Non 70 17 — — 0,59
Pays-Bas Oui Qui 90 30 0,7 4,6 0,71
Royaume-Uni Oui Limité 75 25 0,9 6,4

Suede Oui Oui 80 25 10,1 0,9 0,66

Sources : Banque centrale européenne (2003); Catte et al. (2004); Calza, Monacelli, and Stracca (2007).

2Moyennes 2003-06. Sources : European Mortgage Federation, Hypostat 2006; Bond Market Association et la Réserve fédérale pour
les Etats-Unis; Dominion Bond Rating Services et Statistique Canada pour le Canada; Australia Securitization Forum et Banque de réserve
d’Australie pour I'Australie; FinanceAsia.com et Banque du Japon pour le Japon.

3La note 3, page 112, donne plus de précisions sur le calcul de cet indice.

Parmi ces pays, les Etats—Unis, le Danemark,
I’Australie, la Suede et les Pays-Bas semblent
avoir les marchés hypothécaires les plus souples
et les plus «complets». Dans ces pays, le ratio
prét/valeur type est d’environ 80 %, la durée
standard d’une hypotheque est de 30 ans, les
produits spécifiquement conc¢us pour I’extrac-
tion hypothécaire sont largement commerciali-
sés, et les préts standard prévoient une option
de remboursement anticipé sans avoir a dédom-
mager le préteur de capital pour des pertes de
prét ou de marché. Qui plus est, dans ces pays
les marchés financiers sont relativement plus
importants, comme source de financement
pour les crédits hypothécaires. Par exemple,
pres de 60 % des crédits hypothécaires étaient

0,5 et 1 sont assignées a chaque pays selon que I'extrac-
tion hypothécaire et le remboursement sans frais sont
inexistants, limités ou généralisés, respectivement. Pour
les autres quatre variables du tableau 3.1, chaque pays
recoit une note entre 0 et 1, égale au ratio par rapport a la
valeur maximale dans ’ensemble des pays.

titrisés aux Etats-Unis a la fin 2004, par rapport a
environ 15 % dans I’'UE-15 (voir BRI, 2006). Le
fait que les pays d’Europe continentale tendent
a se situer plus en retrait semble indiquer que
les marchés hypothécaires de ces pays facilitent
moins I'acceés au financement.

Le secteur du logement
et le cycle économique

Certains des principaux attributs du role du
secteur du logement dans le cycle économique
des pays avancés ont été bien établis?.

“Les faits stylisés présentés dans cette section correspon-
dent a 18 pays : Allemagne, Australie, Autriche, Belgi-
que, Canada, Danemark, Espagne, I:ltats—Unis, Finlande,
France, Grece, Irlande, Italie, Japon, Norvege, Pays-Bas,
Royaume-Uni et Suede. L’appendice 1 donne une
description des données. Voir, entre autres, Case (2000),
Girouard and Blondal (2001), Catte et al. (2004), Com-
mission européenne (2005), Banque centrale européenne
(2003), et éditions d’avril 2003 et de septembre 2004 des

Perspectives de l'économie mondiale.
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Graphique 3.2. Corrélation entre les prix immobiliers
réels ou I'investissement immobilier d’habitation réel
et I’écart de production!

(Abscisse en trimestres)

Dans la plupart des pays, les prix immobiliers réels tendent a étre décalés par rapport
au cycle économique. L'investissement immobilier d’habitation tend a devancer le cycle
économique, a quelques exceptions prés dans la zone euro et les pays nordiques.

mm Corrélations entre prix immobiliers réels et écart de production2
mm Corrélations entre investissement immobilier d’habitation réel
et écart de production3

-Etats-Unis 1,0

8 7 6 5 4-3-2-101 2 3 45 6 7 8

- Royaume-Uni 0,7

0,0
03

8 -7 6 -5-4-3-2-101 2 3 45 6 7 8

-8 -7 -6

Et')anada 06

y

8 7 6 5432101 2 3 45 6 7 8

0,5
00

:..................:_0’5
-8 -7 6 -5-4-3-2-1012 3 45 6 7 8

: Australie

0,5

"8 7 % 5 4 3 210 1 2 3 45 6 7 8

: Danemark

8 7 6 5 4 3 2101 2 3 45 6 7 8

Nombre de trimestres par lesquels Nombre de trimestres par lesquels
les prix et I'investissement devancent les prix et I'investissement suivent
I'écart de production I'écart de production

Source : calculs des services du FMI.

TLes prix et investissements réels sont exprimés en écart par rapport a une tendance
log-linéaire.

2Corrélations entre I'écart de production a t = O et les prix immobiliers réels a t=-8...+8.
Par exemple, une corrélation positive a t= 2 signifie que les prix suivent I'écart de production
de deux trimestres.

3Corrélations entre I'écart de production & t= 0 et I'investissement immobilier d’habitation
réel a t=-8...+8. Par exemple, une corrélation positive a ¢ = -2 signifie que I'investissement
réel devance I'écart de production de deux trimestres.

e [’évolution des prix immobiliers réels a été
étroitement corrélée au cycle économique. Ce-
pendant, comme le montre le graphique 3.2,
les prix immobiliers réels tendent a étre
décalés par rapport aux crétes et aux creux cy-
cliques, en reégle générale d’'un ou de deux tri-
mestres, les décalages pouvant étre plus longs
dans certains cas (6 trimestres au Canada, en
Suede, en Allemagne et en Italie)®.

e Pour plusieurs pays, il y a une relation claire
entre activité économique globale et inves-
tissement dans I’habitation. Premiérement,
I'investissement dans ’habitation annonce le
cycle économique dans un certain nombre
de pays, a quelques exceptions pres dans la
zone euro (Allemagne, Italie et Finlande) et
dans les pays nordiques (Suéde et Norvege)
(graphique 3.2). Qui plus est, dans certains
pays — les Etats-Unis, I'Irlande, le Royaume-
Uni, le Danemark et les Pays-Bas — I'investisse-
ment dans 'immobilier d’habitation a sensi-
blement accentué les faiblesses de ’économie
sur la voie de la récession (tableau 3.2)5. En
moyenne, tous cycles et pays confondus, I'in-
vestissement dans 'immobilier d’habitation
représentait 10 % de la faiblesse de la crois-
sance du PIB un an avant la récession, avec
un maximum a 25 % pour les Etats-Unis (voir
Leamer, 2007).

Toutefois, selon certaines études, le lien entre
secteur immobilier et cycle économique semble
s’étre affaibli durant la derniére décennie. A I’ex-
ception des pays de la zone euro, la vigueur du
logement a été un atout durant la phase descen-
dante du début des années 2000. Aux Etats-Unis,
par exemple, le ralentissement conjoncturel
enregistré en 2001 était atypique en ce sens que
I'investissement dans I'immobilier d’habitation

SL’édition d’avril 2003 des Perspectives de économie
mondiale analysait I'impact macroéconomique des cycles
d’«expansion-récession» immobiliére et montrait que
les récessions immobiliéres ont en général été suivies de
périodes prolongées de tres faible croissance.

SPour analyser les contributions des investissements en
immobilier d’habitation et des autres composantes du
PIB aux fluctuations de la production, nous utilisons ici
la méme méthodologie que dans Leamer (2007). Voir
appendice 1 pour plus de détails sur le tableau 3.2.



n’a que tres peu contribué a la faiblesse du PIB
avant la récession par rapport aux épisodes
précédents (voir tableau 3.2). De plus, dans

le tassement immobilier actuel, quelques pays
ont pour l'instant réussi a résister a un profond
renversement de cycle immobilier sans glisser
dans une récession. De maniére plus précise, aux
Etats—Unis, en Irlande, en Suéde, en Finlande, en
Norvege et au Canada, la contribution de I'inves-
tissement immobilier d’habitation a la faiblesse
de la croissance du PIB durant I’année écoulée

a été bien plus importante que durant ’année
qui a précédé d’autres récessions durant les trois
derniéres décennies (voir tableau 3.2)7.

Faut-il en conclure que le réle du secteur
immobilier dans le cycle économique a changé?
Pour tenter de répondre a cette question, il faut
tenir compte de deux facteurs. Premi¢rement,
les récents cycles immobiliers sont inhabituels a
maints égards, ne serait-ce que du point de vue
de leur durée et de leur amplitude. Parmi les
pays étudiés, la récente poussée des prix immo-
biliers a été en moyenne deux fois plus longue et
trois fois plus forte que par le passé (tableau 3.3).
Deuxiémement, en dépit d’une synchronisation
plus marquée que la normale des cycles immo-
biliers dans les différents pays (voir I’édition de
septembre 2004 des Perspectives de l'économie mon-
diale), le comportement du secteur du logement
présente des différences considérables entre les
différents pays. La montée des prix a été parti-
culierement nette en Australie, en Irlande, aux
Pays-Bas, en Espagne et au Royaume-Uni, suivis
par les Etats-Unis et quelques pays nordiques.

A Pautre extréme se situent I’Allemagne et le
Japon, ot les prix sont restés plutot stables, voire
ont diminué durant la derniére décennie. Le
ralentissement actuel du secteur du logement

se manifeste également avec de grandes diffé-
rences, au méme titre que les perspectives d’ajus-
tement (encadré 3.1).

"Toutes les récessions aux Etats-Unis durant les
35 derniéres années, a I’exception de celle de la fin des
années 70, ont été précédées d’un ralentissement de I'in-
vestissement dans le logement d’une intensité au moins
égale a celle enregistrée depuis le milieu de 2006.

LE SECTEUR DU LOGEMENT ET LE CYCLE ECONOMIQUE

Graphique 3.2 (fin)!
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Source : calculs des services du FMI.

1Les prix et investissements réels sont exprimés en écart par rapport & une tendance
log-linéaire.

2Corrélations entre I'écart de production & t = 0 et les prix immobiliers réels & t=—8...+8.
Par exemple, une corrélation positive a f = 2 signifie que les prix suivent I'écart de production
de deux trimestres.

3Corrélations entre I'écart de production & t= 0 et I'investissement réel a t=—8...+8.
Par exemple, une corrélation positive a = -2 signifie que I'investissement réel devance I'écart
de production de deux trimestres.
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Tableau 3.2. Contributions anormales a la faiblesse de la croissance du PIB un an avant les récessions

(Pourcentages)!
Moyenne pour toutes les récessions depuis 1970
Baisse cumulée . Investissement privé
anormale Investissement résidentiel
du PIB ) non- Expor- Derniére Quatre
(en points de __tonsommation résidentiel  résidentiel tations  récession  derniers
pourcentage) publique privée  public privé privé Inventaires  nettes  (aprés 1995)2 trimestres
(contributions relatives — total = 100)

Etats-Unis 2,6 1 41 3 25 10 8 12 18 56
Royaume-Uni 2,2 8 16 3 13 2 13 45 — 0
Japon -1,7 9 16 35 7 3 3 27 0 0
Allemagne -3,3 1 9 4 6 8 22 51 10 0
France -1,5 11 13 4 10 14 6 42 4 5
Italie -1,8 13 20 7 8 7 18 28 0 0
Pays-Bas -2,6 2 18 3 16 11 18 32 7 0
Canada 2,7 9 20 2 8 3 5 53 0 9
Norvege -6,4 1 14 1 5 21 35 24 15 28
Australie -1,7 15 0 6 6 0 15 58 — 0
Suéde -2,5 14 13 10 9 7 9 39 — 49
Espagne -2,0 5 22 18 11 2 15 28 — 0
Irlande 5,7 0 33 3 20 15 3 26 — 22
Danemark -3,1 8 20 4 16 13 2 37 — 0
Finlande 4,8 0 28 1 0 9 0 63 — 2

"L'appendice 3.1 donne plus de précisions sur le calcul des contributions anormales a la faiblesse de la croissance du PIB un an avant les récessions.

2Dates des récessions : Etats-Unis : 2001:T1—2001:T4; France : 2002:T3-2003:T2; Allemagne : 2002:T3-2003:T2; Italie : 2002:T4—-2003:T2; Pays-Bas :
2002:T3-2003:T2; Norvege : 2002:T2-2003:T1; Japon : 2001:T1-2002:T1. Dates obtenues en actualisant I'édition d’avril 2002 des Perspectives de
I'économie mondiale.

Ces différences a I’échelle internationale
nous rappellent que la dynamique du secteur du
logement et son rapport a I’activité économique
peuvent varier considérablement selon la multi-
plicité de facteurs locaux qui agissent sur I’offre
et la demande. Par exemple, dans les pays ou le
marché du travail présente une plus grande sou-
plesse et ou le secteur du batiment se caractérise
par une plus forte intensité de main-d’ocuvre, les
variations de la demande peuvent entrainer des
réactions plus marquées sur le plan de I'offre
de logement et de I’emploi dans le batiment
et, in fine, avoir des retombées plus profondes
sur I'activité économique. Les Etats-Unis ont
justement un marché du travail trés souple et un
secteur BTP a forte intensité de main-d’ceuvre,
ce qui peut expliquer pourquoi une diminution
de 'investissement immobilier constitue un
indicateur avancé trés important des phases de
ralentissement conjoncturel (graphique 3.3)8.

8D’autres facteurs structurels locaux peuvent intensifier
ou atténuer les effets des chocs macroéconomiques issus
du secteur du logement; citons la disponibilité de terrains,

En revanche, dans les pays ot les contraintes sur
I’offre sont plus fortes, le cycle immobilier peut
influer davantage sur la variation des prix que
sur les niveaux de construction, ce qui peut avoir
des répercussions sur la richesse des ménages et
la consommation.

Les caractéristiques et la structure des mar-
chés hypothécaires interviennent également
dans le lien entre les marchés du logement et
le cycle économique. Certains auteurs avancent
d’ailleurs que le développement des circuits fi-
nanciers de ces deux derniéres décennies a peut-
étre découplé le secteur du logement de I'inves-
tissement et de la consommation (voir Dynan,
Elmendorf, and Sichel, 2006, et Campbell and
Hercowitz, 2005). D’autres signalent que I'inté-
gration croissante du financement immobilier
aux marchés de capitaux a réduit I’élasticité de
I'investissement d’habitation aux taux d’intérét.
Avec, par ailleurs, une politique monétaire plus
stable et plus prévisible, cela a sans doute atténué

les systémes locaux d’aménagement et les taxes locales
d’habitation (voir Banque centrale européenne, 2003).



Tableau 3.3. Caractéristiques des cycles
des prix du logement’

Durée Amplitude

(trimestres) (en %)
Expansions 26 39,2
Contractions 17 20,4
Expansion récente 59 116,6

TLe tableau montre les moyennes des différents pays a partir
des données trimestrielles des prix réels du logement dans les
19 pays de I'OCDE examinés dans le chapitre sur la période allant
de 1970 a 2007. Une créte (un creux) est définie comme le niveau
maximum (minimum) local des prix immobiliers réels. Si deux
crétes locales se produisent dans un méme pays dans un espace de
huit trimestres, la plus élevées des deux est retenue.

I'importance macroéconomique de la transmis-
sion des chocs de politique monétaire par le biais
du secteur du logement (Bernanke, 2007)°.

Financement du logement
et phénomenes de contagion

Vu I'importance relative de la valeur du loge-
ment dans le patrimoine des ménages, les fluc-
tuations des prix immobiliers devraient influer
sur la consommation via les effets de richesse.
Cela dit, ces mécanismes sont complexes, car le
logement a un double réle d’actif réel et de dé-
pense nécessaire (un bien qui produit des servi-
ces d’habitation). Autrement dit, une augmenta-
tion des prix immobiliers redistribue la richesse
au sein du secteur des ménages au lieu de doper
la richesse globale!f. En voyant les choses sous
cet angle, I'impact cyclique des prix immobiliers
sur la consommation s’explique par I'importance

9Plusieurs auteurs relient la diminution de la volatilité de
la production et de I'inflation depuis le début des années 80
aux améliorations de la politique monétaire (voir I’édition
d’octobre 2007 des Perspectives de l'économie mondiale).

19Les augmentations de prix immobiliers opérent princi-
palement une redistribution de la richesse des ménages qui
comptent consommer davantage de services d’habitation
a I’avenir vers ceux qui entendent en consommer moins.
Comme elles ne se traduisent pas nécessairement par une
augmentation du niveau de vie des ménages dans leur
ensemble, 'effet de ces augmentations sur la consomma-
tion devrait se situer aux alentours de zéro a long terme.
A court terme, cependant, I’effet net peut étre considérable
si la propension marginale a consommer varie fortement
d’un groupe de ménages a I'autre (voir Mishkin, 2007, et
Muellbauer, 2007).
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Graphique 3.3. Caractéristiques du marché du travail
et contribution de I'investissement d’habitation
au cycle économique

La contribution de I'investissement d’habitation a la faiblesse du PIB avant les
récessions est plus importante dans les pays dont le marché du travail est moins
rigide et ol le secteur du batiment représente une plus grande part de 'emploi.
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Sources : UNIDO, Industrial Statistics Database; calculs des services du FMI.

10intensité du batiment dans I'emploi est la moyenne sur la période 1979-2005 de la part
du revenu correspondant & I'emploi dans le secteur du batiment par rapport a la moyenne
internationale.

2|ndice de protection de 'emploi de 'OCDE (2004).
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Graphique 3.4. Indice du marché hypothécaire,
corrélation entre la consommation et les prix immobiliers,
et propension marginale a long terme a consommer a partir
de la richesse immobhiliére

Le lien entre consommation privée et richesse issue du patrimoine immobilier est plus
fort dans les économies ot les marchés du crédit hypothécaire sont plus développés.
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Source : calculs des services du FMI.

du logement comme garantie : 'augmentation

des prix peut accroitre la valeur de la garantie

dont les ménages peuvent disposer, relacher les
contraintes d’emprunt et promouvoir la consom-
mation. Cet effet peut étre particulierement
intense si les anticipations de revenu augmentent
en méme temps que les prix, ce qui donne aux
meénages I’occasion d’emprunter sur la base de
cette augmentation escomptée de revenu!l.

Deux constats a I’échelle internationale sous-
tendent I’hypotheése selon laquelle les prix immo-
biliers influent sur les dépenses des ménages,
principalement du fait du réle du logement
comme garantie :

e La corrélation entre consommation et prix
immobiliers aux fréquences des cycles éco-
nomiques est plus forte dans les pays ou les
valeurs d’indice hypothécaire sont plus élevées
(graphique 3.4, panneau supérieur).

e Les coefficients qui relient la consommation
au patrimoine immobilier dans un modéle
économeétrique (a correction d’erreur) de
consommation sont supérieurs dans les pays
ou les valeurs d’indice hypothécaire sont plus
élevées (graphique 3.4, panneau inférieur).
L’évolution des systémes de financement

immobilier durant les deux derniéres décennies

a sans doute étendu le champ des retombées de

la montée des prix sur le plan des garanties. Ce-

pendant, 'impact sur la volatilité de la consom-
mation et de la production est théoriquement
ambigu, car deux effets sont peut-étre a I’ceuvre
qui se compensent mutuellement. Premiére-
ment, les ménages peuvent étre mieux a méme
de lisser leur consommation en présence de
chocs adverses sur leurs revenus grace a un acces
plus facile aux financements garantis par leur
patrimoine immobilier (Dynan, Elmendorf, and

Sichel, 2006). Deuxiemement, les fluctuations

macroéconomiques peuvent étre amplifiées par

des variations endogenes des contraintes de ga-
rantie liées aux valeurs immobiliéres — I’accélé-

La théorie et I'expérience font apparaitre dans un
large éventail de pays un lien solide entre anticipations
de revenu, évolution des prix immobiliers et dépenses
(Benito et al., 2006).
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Encadré 3.1. Evaluation des vulnérabilités aux corrections du marché du logement

Apres une longue période de forte expan-
sion, le secteur du logement donne depuis peu
des signes d’essoufflement dans plusieurs pays
avancés (voir graphique 1.6, panneaux infé-
rieurs). En termes réels, la croissance des prix
immobiliers accuse un certain ralentissement
dans de nombreux pays, et dans quelques-uns
d’entre eux — dont les Etats—Unis, I'Irlande et
le Danemark — les prix réels du logement ont
chuté durant 'année écoulée. En pourcentage
du PIB, I'investissement immobilier d’habitation
réel est, depuis peu, également en recul dans
plusieurs pays, notamment en Australie, aux
Etats-Unis et, surtout, en Irlande, ou la dimi-
nution a été d’environ 3% points de PIB par
rapport aux maxima des cinq dernieres années.

Quels sont les pays ou les prix du logement
et 'investissement d’habitation risquent le plus
de chuter davantage? La présente analyse de la
vulnérabilité a une correction du marché du
logement s’appuie sur deux considérations : pre-
mierement la question de savoir dans quelle me-
sure 'augmentation des prix du logement de ces
dernieres années échappe aux fondamentaux et,
deuxiemement, I’appréciation de I'augmenta-
tion du ratio investissement immobilier d’habita-
tion/PIB durant les dix derniéres années.

Ampleur de la surévaluation des prix du logement

Pour chacun des pays, la croissance des prix
immobiliers est modélisée comme une fonction
d’un ratio d’accessibilité (ratio décalé prix du
logement/revenu disponible), de la croissance du
revenu disponible par habitant, des taux d’intérét
a court terme, des taux d’intérét a long terme,
de la croissance du crédit et de la variation des
prix des actions et de la population en age de
travailler!. La part de I'augmentation des prix du
logement qui ne parvient pas a étre expliquée
(désignée «écart de prix») pourrait étre imputa-

Note : Le principal auteur du présent encadré
est Roberto Cardarelli, qui a recu I'aide de Gavin
Asdorian.

ILe présent encadré apporte de nouveaux éléments
a une analyse comparable présentée dans les Perspecti-
ves de Uéconomie mondiale d’octobre 2007.

Ecarts des prix du logement
(Pourcentages)
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Source : calculs des services du FMI.

ble aux variables omises dans le modele — par
exemple, volatilité macroéconomique, rythme de
formation des ménages et immigration —, mais
elle pourrait également étre due a une suréva-
luation et, partant, pourrait servir a identifier les
pays particulierement susceptibles de connaitre
une correction des prix du logement.

Le premier graphique montre, pour la période
1997-2007, la part de I'augmentation des prix du
logement que ne parviennent pas a expliquer les
fondamentaux. Les pays qui ont enregistré les
plus fortes augmentations «inexpliquées» étaient
I'Irlande, les Pays-Bas et le Royaume-Uni. A la
fin de la décennie, les prix du logement dans ces
pays dépassaient d’environ 30 % le niveau justifié
par les fondamentaux. Plusieurs autres pays,
dont la France, I'’Australie et I'Espagne, présen-
taient des écarts de quelque 20 %. Au vu de ce
critere, les Etats-Unis se situent vers le milieu du
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Encadré 3.1 (suite)

classement de la vulnérabilité a une correction
du logement, ce qui tient en partie au fait que les
prix immobiliers américains ont déja commencé
a fléchir (ainsi que le constate I'U.S. Office of
Federal Housing Enterprise Oversight, OFHEO,
au troisieme trimestre 2007, les prix réels du lo-
gement étaient 2% % en dessous de leur maxima
de la fin 2006).

A I'évidence, bien qu’une part importante de
ces écarts devrait étre progressivement corrigée,
la baisse nominale des prix du logement n’est
pas le seul mécanisme d’ajustement. Un taux
d’inflation modéré et le concours des variables
fondamentales qui sous-tendent les prix immo-
biliers réels peuvent aussi contribuer a combler
I’écart a terme. Inversement, une évolution né-
gative de certains de ces fondamentaux pourrait
creuser I’écart et exiger un ajustement encore
plus important. Concretement, la diminution
des anticipations de revenu et le resserrement
des conditions de crédit peuvent pousser davan-
tage a la baisse les prix du logement.

Investissement immobilier d’habitation

Le ratio investissement immobilier d’habi-
tation/production totale permet de voir dans
quelle mesure I’économie est directement
exposée a un affaiblissement du marché du
logement. Normalement, cet investissement ne
représente cependant pas une grande partie de
I’économie. L'Irlande et I’Espagne font figure de
notables exceptions; a la fin de 2007, I'investis-
sement d’habitation y représentait 12 et 9 % du
PIB, respectivement, contre une moyenne de
quelque 6%2 % pour les pays avancés (deuxiéme
graphique). La part relativement faible du PIB
qui revient a la construction de logements aide a
comprendre pourquoi la contribution moyenne
de I'investissement immobilier d habitation a la
croissance économique des pays avancés a été
plutot faible — & environ 5 % — durant les trois
derniéres décennies.

Cela étant, de fortes corrections dans la
construction de logements peuvent avoir un effet
non négligeable sur la croissance. Par exemple,
aux Etats-Unis, la perte de 1% point de PIB de
I'investissement immobilier d’habitation réel de-
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Ratio investissement immobilier d’habitation/PIB,
trimestre le plus récent!

(Pourcentages)
B Effectif W Prédit par Valeur créte,
la tendance 2002-07
lingaire2
- - 16
- - 14

NDECSC DL O DOLES LD DL OLLD X DO
ES Q9 E =T =S 8 20 TT L S
S7oocsscomnoe@ES S SOT
T oS S SES B8 2 38SE TG
) = E C o o heEe= o =
L e S S o >0 E =2 5
s S =2 T w = L= & <m
oS, =q [}

=)

[a

Source : calculs des services du FMI.

TLes données de 2007:T2 sont utilisées pour I'Allemagne,
la Belgique, I'lrlande, la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas et
le Royaume-Uni, et celles de 2007:T3 pour les autres pays.

2La tendance lindaire de I'investissement d’habitation réel
est calculée a partir des données de 1970:T2 jusqu’au
trimestre le plus récent disponible.

puis la fin de 2005 a contribué a une diminution
de % de point de la croissance du PIB en 2006 et
2007. De plus, comme le signale I’analyse du pré-
sent chapitre, cet investissement semble annoncer
le cycle conjoncturel dans beaucoup de pays avan-
cés, et donc un fléchissement de la construction
de logements pourrait étre un important facteur
de ralentissement conjoncturel.

Pour ces raisons, il pourrait étre intéressant
d’évaluer dans quelle mesure les pays avancés
sont exposés a une baisse de régime de I'inves-
tissement d’habitation. Deux éléments peuvent



Etats-Unis : ratio investissement immobilier
d’habitation réel/PIB

(Pourcentages; les parties grisées correspondent
a des récessions)
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servir a apprécier la vulnérabilité d'un pays a un
recul de la construction de logements.
Premiérement, a la fin 2007, le ratio investis-
sement d’habitation/PIB semblait dépasser for-
tement les tendances historiques dans plusieurs
pays, notamment en Espagne et au Danemark,
mais également en France, en Italie, en Finlande
et en Belgique (d’environ % de point de PIB
pour la zone euro) (voir deuxiéme graphique).
Dans d’autres pays, le ratio au milieu ou a la
fin de 2007 semble étre proche de la tendance
historique, voir en dessous. Plus précisément, du
fait de la baisse de I'investissement immobilier
d’habitation depuis le début de 2006, le ratio
semble étre revenu a la tendance en Irlande, aux
Etats-Unis et en Australie. Cela ne signifie cepen-
dant pas que 'investissement ne baissera pas da-
vantage dans ces pays. Avec la modération de la
demande et I’élargissement du parc disponible,
un ratio d’investissement inférieur a la tendance

pourrait étre nécessaire pour ramener le parc
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Ecarts des prix du logement et investissement
immobilier d’habitation réel
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Investissement immobilier d’habitation réel!
(écart par rapport a la tendance, 2007)

Source : calculs des services du FMI.

1’écart de I'investissement immobilier d’habitation réel par
rapport a la tendance linéaire est la différence entre I'investissement
effectif (en pourcentage du PIB pour le trimestre le plus récent)
et 'investissement prédit par une tendance linéaire partant du
2¢ trimestre de 1970.

immobilier au niveau souhaité. En effet, durant
les phases conjoncturelles descendantes des trois
dernieres décennies aux Etats—Unis, I'investis-
sement immobilier d’habitation a diminué en
moyenne d’environ 1 point de PIB par rapport
a la tendance (cet écart a atteint un maximum
de 2 points lors de la récession du début des
années 80) (troisieme graphique). Autrement
dit, compte tenu des données historiques et du
niveau toujours élevé du parc de logements in-
vendus, aux Etats-Unis U'investissement immobi-
lier d’habitation pourrait perdre de 0,5 a 1 point
de PIB de plus durant les trimestres a venir.
Deuxiemement, il semble y avoir eu durant
la derniere décennie un lien positif entre
I’augmentation de 'investissement immobilier
d’habitation et la surévaluation des logements
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Encadré 3.1 (fin)

(quatrieme graphique). Il en ressort que les pays
ou les prix ont manifesté la plus grande exubé-
rance sont également ceux qui ont connu la plus
forte accélération d’investissement d’habitation,
I’offre de logement ayant réagi aux signaux des
prix. Dans ces pays, I'investissement d’habitation
est sans doute plus exposé a d’autres corrections
des prix du logement, en ligne avec les fonda-
mentaux. Au vu de cela, le Danemark, I'Espagne
et la France sembleraient étre les pays les plus
vulnérables, alors que le Royaume-Uni et les
Pays-Bas sembleraient I’étre moins, du fait que
I’augmentation de 'investissement immobilier
d’habitation n’a pas été aussi prononcée durant
la derniere décennie, malgré la forte augmenta-
tion des prix du logement.

Conclusions

Le marché du logement de nombreux pays
avancés a connu une expansion longue et forte
durant ces dernieres années. Ce phénomeéne
ne s’est cependant pas manifesté de la méme
maniere partout, du fait de la nature particu-

rateur financier analysé dans Kiyotaki and Moore
(1997); Bernanke and Gertler (1995); Bernanke
and Gilchrist (1999); et Iacoviello (2005).

Bien que le role que peut jouer le financement
immobilier dans le lissage de la consommation
soit important, il ne s’applique peut-étre pas en-
tierement a tous les ménages (Dynan and Kohn,
2007). Nombreux sont ceux dont les revenus
baissent sans qu’ils soient pour autant en mesure
d’emprunter pour lisser leur consommation,
méme dans les pays ot les marchés hypothécai-
res sont plus flexibles. En outre, si les pertes de
revenu se produisent au méme moment ou les
prix immobiliers fléchissent, certains ménages
peuvent étre amenés a modérer considérable-
ment leurs dépenses. De plus, comme I'illustrent
les récentes difficultés des emprunteurs sur le
marché des subprimes aux Etats—Unis, I’acces plus
facile au crédit hypothécaire a peut-étre affaibli
une forme importante de discipline chez certains

emprunteurs. Du fait d’'un endettement excessif,
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lierement locale de plusieurs des facteurs qui
agissent sur I'offre et la demande de logement.
Compte tenu de I'importance de ces facteurs
locaux, la correction du marché américain du
logement n’annonce pas nécessairement une
période de correction dans les autres pays.
Toutefois, en faisant la part de ces spécificités
nationales, il apparait que des tensions similai-
res s’exercent également sur d’autres marchés
du logement.

Concretement, les pays qui semblent parti-
culierement vulnérables a une correction plus
poussée des prix du logement sont I'Irlande, le
Royaume-Uni, les Pays-Bas et la France. Dans ces
pays, il est difficile d’expliquer 'ampleur de la
montée des prix a partir des fondamentaux. De
plus, I'affaiblissement du marché du logement
peut également peser sur la croissance du fait
d’une diminution de I'investissement immobi-
lier d’habitation. Les pays ou les prix ont le plus
augmenté semblent également plus vulnérables
a ce phénomeéne — c’est notamment le cas du
Danemark, de I’Espagne et de la France.

certains ménages peuvent connaitre des difficultés
financieres en cas de choc adverse, et la réaction
de la consommation au revenu, loin d’étre lissée,
risque de s’en trouver amplifiée (Debelle, 2004).
Enfin, dans le cas des consommateurs qui connais-
sent des contraintes de crédit, méme lorsque des
formules d’extraction hypothécaires existent, les
innovations qui facilitent les emprunts garantis
par le patrimoine immobilier risquent d’inten-
sifier la réaction de leur consommation a divers
chocs économiques — conformément au principe
de laccélérateur financier!2.

2Dans le modéle de I'équilibre général présenté dans
la suite du chapitre, oui le logement sert de garantie, cette
contrainte de crédit s’exprime sous la forme des ménages
«impatients», qui préférent la consommation courante
plutot que le lissage de la consommation (voir également
ITacoviello, 2005, et Monacelli, 2008). Par exemple, a mesure
que les prix immobiliers augmentent ou que les taux
d’intérét baissent, les consommateurs impatients voudront
accroitre le montant de leurs crédits hypothécaires en met-
tant a profit 'augmentation de la valeur de leur garantie ou



Le role du secteur du logement dans les
fluctuations de la production a-t-il évolué dans
le temps, et change-t-il d’un pays a I’autre? Pour
répondre a cette question de maniére plus systé-
matique, nous avons estimé un modele d’auto-ré-
gression vectorielle (VAR) pour les prix immobi-
liers réels, I'investissement d’habitation et d’autres
grandes variables macroéconomiques et monétai-
res se rapportant a 18 pays, a partir de données
trimestrielles pour la période allant de 1970 (ou la
premiere année pour lesquelles des données sont
disponibles) a 2006!%. Pour les pays présentant
des séries chronologiques suffisamment longues,
la période d’échantillonnage est divisée en deux
volets — de 1970 au milieu des années 80, et du
milieu des années 80 a 2006 — pour mieux exami-
ner les changements dans le temps.

Le modeéle prévoit un choc de politique moné-
taire sous la forme d’un dispositif d’identification
récursif classique : les taux d’intérét a court terme
peuvent influencer les autres variables avec un
décalage d’un trimestre, mais ils ont un effet
immeédiat sur les écarts entre taux courts et taux
longs. Un choc de la demande de logement est
inclus en combinant la stratégie d’identification
récursive avec des restrictions de signe : a savoir
que les chocs de la demande de logement n’ont
pas d’effet contemporain sur la production et
les prix, et ils font évoluer 'investissement dans
I'immobilier d’habitation et les prix du logement
dans la méme direction'.

e En moyenne, dans les pays analysés, les chocs
de la demande de logement expliquent une

refinancer leurs crédits et utiliser les fonds ainsi dégagés a
diverses fins — telles que consommation, acquisition d’actifs
financiers ou travaux d’aménagement. L’extraction hypo-
thécaire semble effectivement avoir dopé la consommation
et 'investissement immobilier d’habitation (travaux d’amé-
nagement) dans les pays ou cette formule a été prévalente
durant la derniére décennie (Klyuev and Mills, 2006).

13Le modeéle couvre six variables : production, inflation
(déflateur du PIB), prix immobiliers réels, investissement
immobilier d’habitation, taux d’intérét (nominaux) a
court terme, et écart entre taux longs et taux courts. Voir
appendice 3.1 pour une description des données utilisées.

14Ce modele est globalement similaire a celui qui a été
récemment estimé pour les Etats-Unis dans Jarocinski and
Smets (2007). Voir I'appendice 3.1 pour plus de détails sur
la méthodologie et les résultats de la VAR.

FINANCEMENT DU LOGEMENT ET PHENOMENES DE CONTAGION

Tableau 3.4. Décomposition de la variance
des prévisions — Moyenne des pays’

Horizon
(trimestres) 1 4 12 18
(production, en pourcentage)
18re période 4 8 8 9
2¢ période 1 4 8 12
(investissement d’habitation,
en pourcentage)
1¢re période 40 31 26 25
2¢ période 49 49 39 33
(prix immobiliers, en pourcentage)
1¢re période 44 29 21 21
2¢ période 62 55 38 30

"Pourcentage de la variance de I'erreur de prévision d’une
variable (par exemple production) a un horizon donné (par exemple
12 trimestres) du fait d’un choc de la demande de logement.

part importante (un quart a pres de la moitié)
des fluctuations constatées dans l'investisse-
ment et les prix (tableau 3.4) 1%, 1l semblerait
donc que le secteur du logement tend a avoir
sa propre dynamique (voir également Zhu,
2005). Cette dynamique interne s’est d’ailleurs
renforcée durant la seconde période, ce qui
laisse supposer que le secteur du logement est
peut-étre devenu ces deux dernieres décen-
nies une source de volatilité économique plus
importante que par le passé.

e L’impact des chocs de la demande de loge-
ment sur les fluctuations de I’économie glo-
bale varie sensiblement d’un pays a I'autre et
dans le temps (graphique 3.5). Aux Etats-Unis
et au Japon, ces chocs représentent de 20 a
25 % de la variance de la production (au bout
de huit trimestres) durant la seconde période,
soit une part nettement plus importante que
durant la premiere. En revanche, les chocs
de la demande de logement dans beaucoup
de pays européens représentent 5 % de la
variation de la production, voire moins. Il est
intéressant de constater que, dans les pays ou
les chocs exogénes de la demande de loge-
ment influent davantage sur le marché immo-

151 effet combiné des autres variables de la VAR — a sa-

voir le PIB, I'inflation, les taux d’intérét et les écarts entre

taux courts et longs — représente le reste.
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Graphique 3.5. Part de la variation de la production
attribuable aux chocs de la demande de logement1
(Pourcentages, a huit trimestres)

La part de la variation de la production attribuable aux chocs de la demande
de logement varie considérablement d’un pays a l'autre.
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Source : calculs des services du FMI.

1L"absence de valeurs durant la premiére sous-période dans certains pays s’explique
par le manque de séries chronologiques suffisamment longues sur les variables
de logement. Voir appendice 3.1 pour plus de détails sur les données utilisées dans
I'auto-régression vectorielle.
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bilier, ces chocs ont également un impact plus

marqué sur I’économie dans son ensemble

(graphique 3.6).

Il ressort de ce qui précéde que le role du
marché du logement comme source de garanties
d’emprunt renforce les effets que ce marché
peut avoir sur I’économie dans son ensemble.

Le graphique 3.7 illustre cette interprétation : il
montre que, dans les pays ot le systéme de finan-
cement du logement présente une plus grande
souplesse, les effets de contagion du secteur du
logement sont plus importants.

Le logement et le financement
immobilier comme mécanisme de
transmission de la politique monétaire

Le graphique 3.8 résume les principaux
mécanismes de transmission de la politique
monétaire par le biais du secteur du logement.
Les variations de taux de change agissent sur la
demande intérieure directement, par ’effet sur la
construction de logements et sur les intentions de
dépenses des ménages via I’évolution des cotts et
de la disponibilité de crédit, et indirectement, par
leur effet sur les prix immobiliers. Les prix immo-
biliers peuvent, a leur tour, agir sur la demande
globale en faisant varier les incitations a I'inves-
tissement d’habitation (effet ¢ de Tobin!%) et la
capacité des ménages a utiliser leur patrimoine
immobilier comme garantie de financement de la
consommation.

Avant la déréglementation des marchés hypo-
thécaires, les variations de la politique monétaire
avaient généralement un effet considérable sur
I'investissement immobilier d’habitation, par le
biais de la disponibilité de crédit immobilier. Le
financement du secteur était alors dominé par
des préteurs spécialisés qui financaient les crédits
hypothécaires a long terme principalement a par-
tir de dépots d’épargne a plus court terme dont
la rémunération était plafonnée. Les augmenta-

16Cet effet veut que la rentabilité de I'investissement
immobilier dépende du rapport entre les prix immobiliers
et les cotits de construction. Lorsque les prix dépassent les
couts de construction, il devient rentable de construire de
nouveaux batiments.
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tions de taux directeurs tendaient donc a tarir ces
dépots et, par ricochet, a rétrécir le produit net
des institutions de crédit hypothécaire — d’ou
une moindre disponibilité de crédit.

A mesure que les marchés hypothécaires se
sont intégrés plus généralement dans le systeme
financier, le logement a pu se financer a partir
d’un plus large éventail d’investisseurs, et la
disponibilité de crédit a joué un role beaucoup
moins important comme mécanisme de transmis-
sion de la politique monétaire. De fait, plusieurs
auteurs attribuent a ce phénomeéne la réduction
de I'amplitude des cycles d’investissement immo-
bilier d’habitation aux Etats-Unis depuis le mi-
lieu des années 80 (voir Estrella, 2002; Schnure,
2005; et Bernanke, 2007).

Cela dit, au moins trois autres éléments
signalent que la déréglementation financiere a
peut-étre renforcé le role du logement dans la
transmission de la politique monétaire. Premie-
rement, avec l'intensification de la concurrence
dans le financement du logement les fournisseurs
de crédit hypothécaire auront tendance a ajuster
les taux d’intérét plus rapidement en réaction a
I’évolution des taux directeurs. Deuxiemement,
comme les ménages et les entreprises ont acces a
un plus large éventail de produits de crédit, I'in-
vestissement dans 'immobilier d’habitation et la
consommation de biens durables peuvent réagir
plus fortement aux variations de taux d’intérét!”.
Troisiemement, un meilleur acces au crédit hypo-
thécaire peut accroitre la sensibilité des prix im-
mobiliers aux taux d’intérét et, partant, renforcer
I’effet de la politique monétaire lié¢ a la garantie
(Iacoviello and Minetti, 2002).

Afin d’évaluer I'effet net de cette dynamique
sur le role du logement dans la transmission de
la politique monétaire aux Etats—Unis, le modéle
de VAR permet de comparer la réaction de I'in-

17Apreés avoir estimé une équation de consommation
pour le Royaume-Uni, Muellbauer (2007) montre que
le relachement des contraintes de crédit durant les deux
derniéres décennies a renforcé le role de la substitution
inter-temporelle et, partant, le mécanisme de transmis-
sion de la politique monétaire par le taux d’intérét. Par
exemple, les ménages sont mieux a méme de remplacer
la consommation future par une consommation présente
dans un contexte de diminution des taux d’intérét.

Graphique 3.6. Corrélation entre parts de la variation
de la production et du secteur immobilier attribuables
a des chocs de la demande de logement

(Pourcentages, a huit trimestres, 1983-2007)

Dans les pays ou les chocs de la demande de logement expliquent une plus grande part

des fluctuations des variables immobiliéres, ils expliquent aussi une plus grande part

des fluctuations de la production.
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Graphique 3.7. Corrélation entre part de la variation
de la production attribuable aux chocs de la demande

de logement et indice du marché hypothécaire
(Pourcentages, a huit trimestres, 1983-2007)

Dans les marchés ot les marchés hypothécaires sont plus développés,
les chocs de la demande de logement tendent a expliquer une plus grande
part des fluctuations de la production.
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Graphique 3.8. Logement et mécanisme
de transmission de la politique monétaire
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L'EVOLUTION DU CYCLE DU LOGEMENT ET SES REPERCUSSIONS SUR LA POLITIQUE MONETAIRE

vestissement dans 'immobilier d’habitation, des
prix immobiliers et de la production aux chocs
de la politique monétaire aux Etats-Unis durant
les périodes qui ont précédé et suivi la dérégle-
mentation des marchés hypothécaires!8.

Les résultats confirment qu’il y a des diffeé-
rences sensibles entre les deux périodes. Les
chocs de la politique monétaire ont eu une
incidence moins forte sur I'investissement dans
I’habitation et Ia production durant la deuxi¢me
période, mais leurs effets ont été plus durables
(graphique 3.9). Les prix immobiliers ont réagi
plus lentement durant la seconde période, mais
leur diminution était plus persistante et fina-
lement plus forte — le déclin maximum étant
atteint au bout de quatre années, par rapport a
deux durant la premiére période!?.

Cependant, ces résultats ne tiennent pas
compte des différences d’ampleur et de durée
des chocs de la politique monétaire dans les
deux sous-échantillons. Avant le milieu des
années 80, la politique monétaire se caractéri-
sait par de fortes fluctuations des taux d’inté-
rét — dans le premier sous-échantillon, le choc
de la politique monétaire correspondait a une
augmentation initiale de 130 points de base du
taux des fonds fédéraux, avec un retour au ni-
veau initial au bout de deux années environ. En
revanche, depuis le milieu des années 80, la po-
litique monétaire est devenue plus prévisible et
systématique dans sa réponse — dans le second
sous-€chantillon, I’'augmentation du taux des
fonds fédéraux durant la période de chocs est
bien plus modeste (35 points de base) et persis-
tante (elle ne s’efface qu’au bout de trois ans).

Pour tenir compte de ces différences de
chocs de politique monétaire, les réponses
maxima des variables de production et de
logement sont normalisées par ’augmentation
des taux d’intérét courts durant la période du
choc — ce qui permet d’obtenir I’élasticité de
ces variables a un resserrement de 100 points

1811 s’agit de fonctions de réponse a une impulsion de
choc de la politique monétaire, définies comme une varia-
tion d’un écart-type des taux d’intérét.

19Voir également McCarthy and Peach (2002).
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de base des taux d’intérét. Cette normalisation
semble signaler que I’élasticité de I’investis-
sement immobilier d’habitation aux chocs
monétaires aux Etats-Unis n’a que faiblement
diminué durant la seconde période, alors que
I’¢élasticité des prix immobiliers et de la produc-
tion a augmenté (graphique 3.10)2°.

Pour les autres pays, il n’y a pas de profil de
variation clair de I’élasticité de I'investissement
dans 'immobilier d’habitation aux chocs de la po-
litique monétaire, encore que la sensibilité se soit,
semble-t-il, accrue au Royaume-Uni, aux Pays-Bas
et en France. En revanche, la réaction des prix
immobiliers et de la production aux chocs estimés
de la politique monétaire est généralement plus
forte durant la seconde période dans I’ensemble
des pays considérés. Il importe notamment de
souligner pour la présente analyse que les pays
qui ont des marchés hypothécaires plus déve-
loppés tendent également a avoir des élasticités
plus fortes des prix immobiliers et de I'investis-
sement immobilier d’habitation aux chocs de la
politique monétaire durant la seconde période
(graphique 3.11)2!. De plus, la réaction de la
production aux chocs de la politique monétaire
est également plus forte dans les pays dont les
marchés hypothécaires sont plus souples.

20Une augmentation de 100 points de base du taux
directeur aux Etats-Unis entraine une diminution estimée
de I'investissement dans I'immobilier d’habitation d’envi-
ron 4 % durant la seconde période, contre 4% % durant
la premicre, estimations globalement conformes a celles
de Jarocinski et Smets (2007) et de Erceg et Levin (2002).
S’agissant des prix immobiliers, une augmentation de
100 points de base du taux directeur aux Ftats-Unis en-
traine une réduction des prix immobiliers d’environ 3 %
par rapport au niveau de référence de la seconde période,
contre une baisse de 1 % durant la premiére période,
estimations globalement similaires a celles de Jarocinski et
Smets (2007) et de Iacoviello et Neri (2007).

2IBien que positive, la corrélation entre chocs de la poli-
tique monétaire et réactions maxima des prix immobiliers
n’est pas statistiquement significative du fait de certains
cas atypiques comme I’Espagne, la France et I'Italie, ou les
prix immobiliers réagissent fortement aux changements
imprévus de la politique monétaire malgré le niveau relati-
vement faible de I'indice du marché hypothécaire. Ceci
peut s’expliquer par la pertinence des effets directs de
trésorerie dans le mécanisme de transmission monétaire
globale pour la zone euro (voir Giuliodori, 2004, pour des
résultats comparables au sujet de la France et de I'Italie).

Graphique 3.9. Effet des chocs de la politique monétaire
sur la production et les variables du secteur

du logement aux Etats-Unis’

(Pourcentages)

Durant la seconde période, I'investissement dans I'immobilier d’habitation et

la production réagissent moins au resserrement de la politique monétaire, mais

leur déclin est plus persistant. Les prix immobiliers réels réagissent plus lentement,
mais leur déclin maximum est plus prononcé que durant la premiére période.
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Source : calculs des services du FMI.
1Les chocs de la politique monétaire sont définis comme une augmentation d’un écart-type
des taux d’intérét a court terme.
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Graphique 3.10. Elasticité de I'investissement immobilier
d’habitation réel, des prix immobiliers et de la production a
un relévement de 100 points de base des taux d’intérét courts’
(Pourcentages)

En normalisant le recul maximal des variables de production et de logement a partir de
la taille du choc de la politique monétaire, il apparait que I'élasticité de I'investissement

d’habitation et de la production aux taux d'intérét n'a que faiblement diminué aux
Etats-Unis, et que I'élasticité des prix immobiliers s’est accrue dans la majorité des pays.
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Source : calculs des services du FMI.

1Réponses aux impulsions maximales a une variation d’un écart-type des taux d’intérét a
court terme divisées par la variation initiale du taux d’intérét. Aucune donnée n’était disponible
pour la premiére période pour I'Autriche, la Belgique, le Danemark, 'Espagne, la Gréce,
I'Irlande et la Norvége. Dans le cas de I'’Allemagne, les élasticités manquantes durant la
seconde période s’expliquent par le «<mauvais» signe de la réponse, probablement du fait
de 'impact de I'unification (voir également Calza, Monacelli, and Stracca, 2007).
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Globalement, d’apres ces résultats, le sys-
teme de financement du logement exerce une
profonde influence sur le réle du logement dans
le mécanisme de transmission de la politique
monétaire, mais cette relation est complexe22.

IlIs montrent notamment que lorsque 'acces aux
garanties immobiliéres est plus aisé, le prix du
logement est plus étroitement lié aux chocs de la
politique monétaire, et que les effets des chocs
monétaires sur la production sont plus impor-
tants dans les pays ou les marchés de finance-
ment immobilier sont relativement plus déve-
loppés et concurrentiels. Par ailleurs, aucune
relation systématique n’est mise en évidence
entre le développement du marché hypothécaire
et les effets des chocs de politique monétaire sur
I'investissement immobilier d habitation.

Le méme dispositif de VAR peut servir a mo-
déliser ce qu’il serait advenu des récents boums
immobiliers si durant les cinq années précéden-
tes la politique monétaire avait été systématique-
ment resserrée. Pour ce faire, deux scénarios
contrefactuels peuvent étre établis : I'un qui
retrace I’évolution des prix immobiliers et de
I'investissement immobilier d’habitation lorsque
les taux d’intérét restent constants durant la pé-
riode, et 'autre qui situe les taux 100 points de
base au-dessus des taux effectivement constatés?3.

Sil’on compare les données contrefactuelles et
le sentier effectif des variables immobilieres, il ap-
parait que le niveau exceptionnellement bas des
taux d’intérét aux Etats-Unis entre 2001 et 2003
a quelque peu contribué a la forte expansion du
marché immobilier, tant du point de vue de I'in-
vestissement d’habitation que de la poussée des
prix jusqu’au milieu de 2005 (graphique 3.12),
comme I"avance Taylor (2007)%%. L’impact du

22Calza, Monacelli, and Stracca (2007); Aoki, Proud-
man, and Vlieghe (2002); et Iacoviello and Minetti (2002).

211 convient de signaler qu’en imposant un sentier
différent aux taux d’intérét, la démarche se préte a la
critique de Lucas — concrétement, que les décisions de
dépenses seraient modifiées par un régime de politique
¢conomique différent. Cet effet devrait étre limité par le
fait que les hypothéses contrefactuelles sont considérées
pendant une courte période. Voir également Sims (1998).

24D apres lacoviello et Neri (2007), les conditions
monétaires expliquent une part non négligeable de
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relachement des conditions monétaires sur le
cycle du logement a sans doute été renforcé par la
moindre rigueur des normes de prét et la prise ex-
cessive de risque par les préteurs, comme semble-
rait 'indiquer le cycle d’expansion—compression
du crédit sur le marché américain des subprimes
(Dell’Ariccia, Igan, and Laeven, 2008). Une
analyse comparable a été réalisée pour deux pays
européens plus petits : I'Irlande et les Pays-Bas,
pays dont le marché hypothécaire présente un
degré de souplesse sensiblement différent comme
le montre I'indice utilisé dans le présent chapitre
(0,34 pour I'Irlande et 0,69 pour les Pays-Bas).
Dans le cas de I'Irlande, qui a un marché moins
flexible, I’analyse ne signale pas qu’'une politique
monétaire plus rigoureuse aurait donné des ré-
sultats sensiblement différents pour le marché du
logement. En revanche, dans celui des Pays-Bas,
I’analyse fait apparaitre que le resserrement de la
politique monétaire durant cette période aurait
pu contenir la dynamique du logement, notam-
ment au regard des prix.

Les variations du cycle du logement
devraient-elles influer sur
la politique monétaire?

La récente montée des prix immobiliers dans
de nombreux pays avancés et les perspectives
d’un ralentissement de I’économie mondiale
provoqué par la forte baisse de régime du
marché immobilier américain, ont fait resurgir
le débat sur la question de savoir si la politique
monétaire devait réagir aux prix des actifs, et
notamment des actifs immobiliers. On s’accorde
généralement a reconnaitre que, lorsque les
prix des actifs s’effondrent — par exemple apres
I’éclatement d’une bulle —, la politique moné-
taire devrait réagir de facon rapide et décisive
pour maitriser I'inflation et stabiliser la produc-
tion. Cependant, la convergence est moindre
pour ce qui est de la meilleure démarche a suivre
face a une montée des prix des actifs.

I'augmentation des prix immobiliers aux Etats-Unis (plus
d’un quart) et de I'investissement immobilier d’habitation
(environ la moitié) entre 2000 et 2005.

Graphique 3.11. Elasticité de I'investissement immobilier

d’habitation réel, des prix du logement réels et de la
production aux taux d’intérét, et indice du marché
hypothécaire!

Durant la seconde sous-période (1983-2007), I'élasticité des deux variables de
logement et de la production aux taux d'intérét tendait a étre supérieure dans les
pays ol les marchés hypothécaires étaient plus développés.
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1L élasticité de I'investissement immobilier d’habitation réel aux taux d'intérét est,
par exemple, la réaction maximale (en valeur absolue) de I'investissement immobilier
’habitation réel & une augmentation d’un écart-type du taux d’intérét divisé par la taille
de l'augmentation du taux d'intérét au moment du choc.
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Graphique 3.12. Perspective contrefactuelle
de la politique monétaire
(Taux de croissance en glissement annuel; en pourcentage)

L’augmentation des prix du logement et de I'investissement dans I'immobilier
d’habitation aux Etats-Unis durant les six derniéres années aurait été beaucoup plus
limitée si les taux d’intérét a court terme étaient restés inchangés. La différence aurait
été relativement faible en Irlande et, notamment dans le cas de I'investissement
d’habitation, aux Pays-Bas.

—— Effectif
—— Sans changement des taux d’intérét a court terme
Avec une augmentation de 100 points des taux d’intérét a court terme
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L'EVOLUTION DU CYCLE DU LOGEMENT ET SES REPERCUSSIONS SUR LA POLITIQUE MONETAIRE

L’orthodoxie veut que les banquiers centraux
s’abstiennent de cibler un niveau de prix d’actif
particulier et ne réagissent a des variations de
prix que dans la mesure ou elles ont une inci-
dence sur I'inflation et la production effectives
ou escomptées (Mishkin, 2007). Les arguments
qui sous-tendent cette démarche tiennent aux
difficultés a identifier les bulles de prix d’actifs et
al'incertitude de I'impact de la politique moné-
taire sur ces prix.

D’aucuns estiment cependant qu’il pourrait
étre avantageux de «réduire la voilure», c’est-a-
dire d’accroitre les taux d’intérét pour maitriser
le gonflement des bulles immobili¢éres et contri-
buer a contenir 'accumulation de déséquilibres
financiers (Borio and White, 2004, et Bordo
and Jeanne, 2002). En prenant les devants de
la sorte il serait possible de réduire les risques
d’un effondrement fracassant pouvant avoir de
graves conséquences pour I’économie réelle et
I'inflation. Qui plus est, une politique monétaire
qui se limiterait a «ramasser les pots cassés» une
fois que les prix des actifs ont chuté risquerait
d’encourager des variations excessives de prix et
donner d’autant plus aux marchés I'impression
que les paris des investisseurs ne présentent que
trés peu de risques (Ahearne ef al., 2005).

Selon cet argumentaire, les banques centrales
devraient se tenir prétes a réagir aux poussées
anormalement rapides des prix des actifs en
resserrant la politique monétaire, méme s’il
semble peu probable que ces augmentations
puisse agir sur I'inflation et la production a
court terme. Cela ne signifie pas pour autant un
changement du mandat des banques centrales,
méme si elles appliquent un régime de ciblage
de l'inflation : le désalignement des prix des
actifs doit étre pris en considération du fait des
risques qu’il présente pour la stabilité financiere
et de la menace d’une forte contraction de la
production en cas d’éclatement d’une bulle, ce
qui pourrait également réduire les tensions in-
flationnistes. Cependant, compte tenu du temps
que les déséquilibres mettent a s’accumuler et a
se dénouer, la prise en considération des prix des
actifs risquerait de repousser I’horizon des cibles
d’inflation au-dela de la période d’un a deux ans



LES VARIATIONS DU CYCLE DU LOGEMENT DEVRAIENT-ELLES INFLUER SUR LA POLITIQUE MONETAIRE?

généralement utilisée dans de nombreux régi-
mes de ciblage de I'inflation (Borio, 2006)%.

Un nombre grandissant de banquiers cen-
traux — notamment a la Banque d’Angleterre,
ala Norges Bank, a la Banque du Canada et a la
Banque de réserve de Nouvelle-Zélande — ont
récemment avancé que, dans quelques rares
cas, les banques centrales devraient «réduire la
voilure» face a des poussées exceptionnellement
importantes des prix des actifs. La décision de la
banque centrale de Suede au début de 2006 de
relever son taux directeur malgré une diminu-
tion de ses prévisions d’inflation en est un exem-
ple concret. Cette décision avait été justifiée par
une référence explicite a I'augmentation de I’en-
dettement des ménages et des prix immobiliers.
Qui plus est, plusieurs déclarations récentes de
dirigeants de plusieurs banques centrales — dont
la Banque d’Angleterre, la Banque centrale
européenne et la Banque de réserve d’Austra-
lie — reconnaissent que les banques centrales
pourraient étre amenées a examiner I’effet des
prix des actifs sur I'inflation et la production au-
dela de I’horizon habituel d’un a deux ans (voir
Mishkin, 2007).

Il ressort principalement de notre analyse que
les innovations dans les systémes de financement
immobilier ont intensifié les effets de déborde-
ment du secteur du logement sur I’économie
dans son ensemble et que le logement semble
jouer un role particulierement important dans le
mécanisme de transmission monétaire dans les
pays ou les marchés hypothécaires sont plus dé-
veloppés. Ces conclusions soulévent la question
de savoir si la réaction de la politique monétaire
aux variations dans le secteur du logement de-
vrait s’adapter au niveau de développement des
marchés hypothécaires locaux.

Pour aborder cette question, nous avons
élaboré un modéle macroéconomique offrant

une présentation stylisée du secteur du loge-

%Bien que le présent chapitre se centre sur la politique
monétaire, les politiques prudentielles et de réglementa-
tion financiere sont également des outils essentiels pour
contenir les mécanismes procycliques des marchés finan-
ciers qui tendent a amplifier le cycle économique (voir
Borio and White, 2004).

ment, comme dans Calza, Monacelli, and Stracca
(2007), de manieére a illustrer en quoi le loge-
ment comme garantie de prét peut agir sur la vo-
latilité de la consommation et de la production.

Le modele tient compte des contraintes de
crédit dont peuvent souffrir une partie des
consommateurs et suppose donc la coexistence
de consommateurs «patients» et «impatients» : ces
derniers ne lissent pas leur consommation a partir
du revenu permanent, mais préférent consommer
sur la période courante?®. Leur accés au crédit est
limité par la valeur de leur garantie, laquelle est
intrinsequement liée a I’évolution des prix immo-
biliers. Les marchés hypothécaires plus dévelop-
pés sont représentés par un ratio prét/valeur plus
élevé — parameétre qui détermine dans quelle
mesure le logement peut servir de garantie pour
financer I’acquisition de biens non durables. La
politique monétaire suit une simple regle de taux
d’intérét de type Taylor, qui réagit aux variations
des écarts d’inflation et de production.

Malgré sa nature stylisée, le modeéle est
conforme aux résultats empiriques de la VAR
selon lesquels la production et la consommation
réagissent plus aux chocs de la demande de loge-
ment dans les pays ou les marchés hypothécaires
sont plus développés. Dans les pays ou les ratios
prét/valeur sont supérieurs (90 %), a mesure que
I'investissement dans I'immobilier d’habitation
et les prix augmentent, du fait d’un choc positif
de la demande de logement, les consommateurs
impatients peuvent emprunter davantage a partir
de leurs garanties qui gagnent en valeur et, par-
tant, consommer plus de biens non durables, par
rapport a ceux des pays ou les ratios prét/valeur
sont plus bas (60 %) (graphique 3.13, panneau

%Les consommateurs impatients empruntent toujours
le montant maximum possible par rapport a leur revenu,
encore que les montants empruntés puissent ne pas suf-
fire a leur permettre de consommer leur volume souhaité
de services de logement et d’autres biens. Comme certains
ménages empruntent autant que possible, le modele pré-
voit la possibilité que certains n’aient pas une perspective
along terme de leur planification financiére, ce qui est
conforme aux récents enseignements tirés de la crise du
marché des crédits subprime aux Etats-Unis.
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Graphique 3.13. Modéle macroéconomique ot le logement
sert de garantie : réactions de la consommation et de

la production aux chocs selon divers ratios prét/valeur
(Pourcentage d’écart par rapport au taux constant du modele)

Sous I'effet d’un choc positif de la demande de logement et d’un choc financier
négatif, la production et la consommation réagissent plus énergiquement dans les
pays ou les ratios prét/valeur sont plus élevés.

—— Ratio prét/valeur élevé (90 %) — Ratio prét/valeur faible (60 %)
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Source : calculs des services du FMI.
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supérieur)?’. De méme, un ratio prét/valeur
plus élevé accentue la baisse de production et de
consommation issue d’un choc financier néga-
tif, présenté comme un resserrement exogene
des normes de crédit qui limite la capacité des
ménages a emprunter a partir d’'une garantie
quel que soit le niveau des prix immobiliers (gra-
phique 3.13, panneau inférieur).

Aprés avoir établi un modele représentant les
données empiriques sur le lien entre le logement
et la volatilité de I’économie, I’étape suivante
consiste a tirer quelques conséquences normati-
ves pour la politique monétaire. Bien que le mo-
dele soit fortement stylisé — et fasse abstraction
de nombreux facteurs qui touchent les décisions
de politique monétaire — la démarche est utile
en ce sens qu’elle permet de voir comment la po-
litique monétaire devrait s’adapter aux caracté-
ristiques des marchés hypothécaires dans les pays
ot les limites d’emprunt sont liées aux valeurs
des garanties et oul certains ménages n’ont pas
nécessairement la perspective a long terme qui
est généralement attendue?.

Le mode¢le fait apparaitre en premier lieu que,
quel que soit I’objectif de politique monétaire,
dans les pays ot les marchés hypothécaires sont
plus développés, celle-ci doit réagir de maniere
plus décisive aux chocs financiers et de demande
de logement, par rapport aux pays ou les systemes
de financement du logement sont moins déve-
loppés. Cela s’explique par le fait que ces chocs
ont un effet plus sensible sur I'inflation dans les
pays ou le ratio prét/valeur est supérieur, vu la
réaction plus forte de la consommation et de la

27]] convient de noter que les réactions de la politique
monétaire examinées dans la présente section sont des
réactions aux déterminants fondamentaux de la demande
de logement, plutét qu’a des phénomeénes spéculatifs, tels
que bulles, sur le marché immobilier.

2Le modéle ne tient pas compte des incertitudes
relatives aux types de chocs frappant I’économie et de
la possibilité d’une distribution non normale a variation
temporelle de ces chocs, et il ne permet donc pas de cou-
vrir les aspects liés a la gestion des risques, lesquels sont
essentiels dans la prise de décision liée a la politique mo-
nétaire (voir Mishkin, 2008). De plus, les conclusions ici
présentées pourraient changer si I’objectif de la politique
monétaire était la maximisation du bien-étre plutét que la
stabilisation économique.
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production. En guise d’exemple, et en supposant
par souci de simplicité que la politique monétaire
a pour seul objectif de stabiliser I'inflation, un
choc positif de la demande de logement exige-
rait, dans un pays ou le ratio prét/valeur est plus
élevé, un relévement du taux d’intérét directeur
plus important que dans un pays ou le ratio serait
plus faible (graphique 3.14, panneau supérieur).
En revanche, pour compenser I'impact défla-
tionniste d’un choc financier négatif, il faudrait
réduire davantage le taux directeur dans les pays
ou les ratios prét/valeur sont supérieurs (gra-
phique 3.14, panneau inférieur).

Le modele fait également apparaitre que la po-
litique monétaire devrait peut-étre accorder une
attention toute particuliére aux prix immobiliers
dans les pays dont les marchés hypothécaires sont
plus développés, la ou ces prix ont une fonction
particuliere au regard des garanties pouvant servir
al’obtention de crédit. Le tableau 3.5 montre
en effet que la régle de politique monétaire qui
réduit au minimum la fonction de perte de la ban-
que centrale (avec la volatilité de I'inflation et des
écarts de production comme arguments) com-
prend a la fois1’écart de production et I'inflation
immobiliére pour chaque type de choc examiné
dans les pays ot les ratios prét/valeur sont de
90 %. En revanche lorsque ces ratios sont plus
faibles — a 60 % — l'adjonction de I'inflation
immobiliere a la régle de taux d’intérét de type
Taylor n’améliore pas la stabilisation économique
lorsque I’économie est frappée par un choc de la
demande de logement ou un choc de producti-
vité. La principale raison qui explique ce résultat
est que dans ce modele la réaction a I'inflation des
prix du logement est un moyen efficace d’amortir
la volatilité de la production provoquée par I'effet
d’accélérateur financier qui résulte de la variation
endogene de la valeur du logement servant de
garantie. Puisque les pays ou le ratio prét/valeur
est élevé sont précisément ceux ou cette volatilité
est forte, il y a fort a gagner a réagir aux varia-
tions des prix immobiliers?. En revanche, dans
les pays oul les marchés hypothécaires sont moins

29Gilchrist et Saito (2006) offrent des résultats sembla-
bles a partir d’un modeéle fondé sur le prix des actions.

Graphique 3.14. Modéle macroéconomique ou

le logement sert de garantie : réactions des taux
d’intérét nominaux a un choc positif de la demande
de logement et a un choc financier négatif, selon
divers ratios prét/valeur

(Pourcentage d’écart par rapport au taux constant du modéle)

Aprés un choc positif de la demande de logement et pour stabiliser pleinement
I'inflation, les taux d’intérét doivent augmenter davantage dans les pays ol les
ratios prét/valeur sont plus élevés. Dans ces pays, les taux d’intérét doivent fléchir
davantage aprés un choc financier négatif.

—— Ratio prét/valeur élevé (90 %) —— Ratio prét/valeur faible (60 %)
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Source : calculs des services du FMI.
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Tableau 3.5. Coefficients optimaux dans la régle de Taylor

Chocs de la demande
Chocs financiers de logement Chocs de la productivité

Ratio Ratio Ratio Ratio Ratio Ratio
prét/valeur élevé prét/valeur faible prét/valeur élevé prét/valeur faible prét/valeur élevé prét/valeur faible

Croissance des prix
_ du logement 0,4 0,75 1,2 0 0,95 0
Ecart de production 0,35 0,15 0,1 0,1 0 0

'La régle de Taylor est définie selon la formule /= 0,7, + 0, + d,A,, 0l , et X, sont des écarts de I'inflation et de I'écart de production & partir
de leurs valeurs constantes, et A, exprime la croissance des prix réels du logement. Les coefficients optimaux relatifs a la croissance des prix du
logement et & I'écart de production sont ceux qui réduisent au minimum une fonction de perte quadratique, ol les variances de m, et x, sont des
arguments. Le coefficient d’inflation est maintenu constant et égal a 2. Ratio prét/valeur élevé égal a 90 %. Ratio prét/valeur faible égal & 60 %.

développés, I'intérét accordé aux prix immobiliers
n’apporte pas d’autres avantages par rapport a
une régle de politique monétaire qui réagit a la
fois a I'inflation et a I’écart de production.

Conclusions

Le net ralentissement du secteur du logement
dans plusieurs pays avancés durant ces derniéres
années et les turbulences financiéres déclen-
chées par le volume croissant d’impayés sur le
marché hypothécaire subprime aux Etats-Unis font
craindre que, du fait des innovations des mar-
chés hypothécaires, le secteur du logement ne
soit une source d’instabilité macroéconomique.

D’apres les données présentées dans le chapitre,
il semblerait effectivement que les pays ot I'in-
novation dans le financement du logement a été
plus poussée sont plus exposés aux chocs issus du
secteur du logement. Cela tient peut-étre a ce que
la plus grande «liquidité» du patrimoine immobi-
lier dans ces pays a amplifié I'effet d’accélération
financiere des variations endogenes des contrain-
tes de garanties liées a la valeur des logements. La
modélisation stylisée du role du logement comme
garantie permet d’expliquer ces constatations
empiriques selon lesquelles les pays ot les marchés
financiers sont plus développés et ot les ménages
ont une perspective financiére a court terme sont
davantage exposés aux chocs immobiliers.

Le chapitre met par ailleurs en évidence que
les prix immobiliers et la production globale sont
devenus plus sensibles aux chocs de politique
monétaire par suite de la déréglementation des
marchés hypothécaires, et que cette sensibilité

tend a étre plus prononcée dans les pays ou ces
marchés sont plus développés. Quant a la sensibi-
lité de I'investissement immobilier d’habitation a
la politique monétaire, les résultats sont mitigés.
Dans le cas des Etats—Unis, il semblerait que les
chocs de politique monétaire ont eu un impact
relativement plus faible sur cet investissement
depuis le milieu des années 80, vraisemblable-
ment du fait de la perte d’intensité de I'effet de
rationnement de ces chocs et du caractére plus
prévisible et plus systématique de la politique
monétaire menée durant cette période. Dans
d’autres pays, I’élasticité de I'investissement im-
mobilier d’habitation aux chocs de la politique
monétaire semble s’étre accrue dans le temps.
Globalement, les résultats rejoignent I’hypotheése
d’un changement dans la transmission de la po-
litique monétaire par le biais du logement dans
les pays ou les marchés hypothécaires sont plus
développés; autrement dit la politique monétaire
se transmet aujourd’hui davantage par le prix du
logement que par I'investissement d’habitation.
Le chapitre examine également en quoi
I’évolution des marchés hypothécaires influe sur
la politique monétaire. Premiérement, il signale
que les responsables de la politique monétaire
pourraient étre amenés a réagir avec plus de
détermination aux chocs de la demande de
logement dans les pays ou les marchés hypothé-
caires sont plus développés — c’est-a-dire ou les
ratios prét/valeur sont plus élevés et, partant, la
ou, en principe, les stocks de dette hypothécaire
le sont également. Ils pourraient en outre devoir
réagir plus vigoureusement aux chocs financiers

qui agissent sur le volume de crédit disponible



pour n’importe quel niveau de prix immobiliers
donné. Autrement dit, le modéle tendrait a «pré-
dire» une réduction plus sensible des taux d’in-
térét aux Etats-Unis que dans la zone euro vu les
récentes turbulences qui ont secoué les marchés
du crédit — ce que corroborent d’ailleurs les
événements qui se sont produits jusqu’a présent.

Deuxiémement, il ressort du chapitre que
dans les pays oul les marchés hypothécaires sont
plus développés, la stabilisation économique
pourrait se voir renforcée par une politique éco-
nomique attentive a I’évolution des prix immo-
biliers en sus de I'inflation des prix a la consom-
mation et de I’évolution de la production. Dans
un cadre de gestion des risques, cette politique
devrait tenir compte de I'incertitude quant aux
facteurs qui alimentent la dynamique des prix
immobiliers — et notamment de la question de
savoir si ces prix expriment I’évolution des fon-
damentaux ou des mouvements spéculatifs — et
de leur incidence sur I’économie. Il semblerait
que les prix du logement soient pertinents dans
le calcul des risques pesant sur les perspectives
globales de I’activité économique et des prix, no-
tamment lorsqu’ils évoluent rapidement et qu’ils
semblent s’écarter des normes historiques.

Ce type de suivi des prix immobiliers ne signi-
fie pas qu’il faille revoir la mission officiellement
conférée aux principales banques centrales. Il
pourrait se faire en interprétant avec plus de
latitude les mandats existants, par exemple en
repoussant I’horizon des cibles d’inflation et de
production. De plus, il importe de faire en sorte
que la démarche soit symétrique : de la méme
maniére qu’un relichement sensible peut se jus-
tifier pour réagir a un net ralentissement du sec-
teur du logement, il peut également étre utile de
«réduire la voilure» pour limiter le risque d’une
accumulation de déséquilibres immobiliers et
financiers. A cet égard, la politique monétaire
ne devrait pas assumer I’entiére responsabilité
de réagir a d’éventuelles bulles des prix des
actifs; la politique réglementaire a également
un role décisif a jouer pour se prémunir contre
un relachement intempestif des normes de prét
susceptible d’attiser des variations extrémes des

prix immobiliers.
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Appendice 3.1. Données et méthodologie

Données

Variable Source

Prix immobiliers réels Organisation de coopération et
de développement économiques
(OCDE), Banque des réglements

internationaux (BRI)
Investissement immobilier ~ OCDE, base de données

d’habitation réel analytique
Consommation privée réelle  OCDE, base de données
analytique
Revenu disponible réel OCDE, base de données
analytique

Indices des prix OCDE, base de données
a la consommation analytique

Taux d’intérét a court terme  OCDE, base de données
analytique; base de données
des Statistiques financiéres
internationales (SFI); Perspectives
économiques de 'OCDE; Haver
Analytics

Taux d’intérét a long terme ~ OCDE, base de données analytique;
base de données des SFI;
Perspectives économiques de
I'OCDE; Haver Analytics

OCDE, base de données
analytique

Richesse immobiliére OCDE

Indice boursier base de données des SFI;
Haver Analytics

Ecart de la production

Note : Les prix immobiliers nominaux sont déflatés a partir de
I'indice des prix a la consommation (données de la BRI uniquement).

Prix immobiliers

Pays Source Début

Allemagne OCDE 1970:T1
Australie OCDE 1970:T1
Autriche BRI 1986:T3
Belgique BRI 1988:T1
Canada OCDE 1970:T1
Danemark OCDE 1970:T1
Espagne OCDE 1971:M1
Etats-Unis OCDE 1970:T1
Finlande OCDE 1970:T1
France OCDE 1970:T1
Grece BRI 1993:T1
Irlande OCDE 1970:T1
talie OCDE 1970:T1
Japon OCDE 1970:T1
Norvege OCDE 1970:T1
Pays-Bas 0OCDE 1970:T1
Royaume-Uni OCDE 1970:T1
Suéde OCDE 1970:T1
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Contributions a la croissance du PIB
Les contributions de I'investissement immo-

bilier d’habitation et des autres composantes du

PIB aux fluctuations de la production dans le

cycle économique, présentées au tableau 3.2, ont

été calculées comme suit :

e La contribution trimestrielle de huit com-
posantes a la croissance totale du PIB a été
calculée pour 18 pays avancés. Les huit com-
posantes sont 1) la consommation publique,
2) la consommation privée, 3) la formation
brute de capital fixe publique, 4) 'investis-
sement privé dans I'immobilier d’habitation,
5) I'investissement privé hors habitation, 6) les
stocks, 7) les exportations, et 8) les importa-
tions. Dans la mesure du possible, nous avons
utilisé des données de sources statistiques
nationales. Lorsque celles-ci n’étaient pas dis-
ponibles, les contributions ont été estimées a
partir des données de ’OCDE sur les comptes
nationaux trimestriels et de la méthodologie
décrite dans la publication Understanding Natio-
nal Accounts de ’OCDE (2007).

e La contribution «anormale» des composantes
ala croissance du PIB a été calculée a partir de
la différence entre les contributions effectives
et «normales» au PIB — ces derniéres étant
obtenues en lissant les contributions effectives
sur ’ensemble de la période en utilisant une
régression noyau (comme dans Leamer, 2007).

e Les crétes et les creux des cycles conjoncturels
ont été déterminés a partir de la méme métho-
dologie utilisée pour le chapitre «Récessions et
reprises» de I’édition d’avril 2002 des Perspecti-
ves de l'économie mondiale. Cette méthodologie
emploie un algorithme de datation simplifié
de Bry-Boschan (1971), qui détermine les
crétes et les creux en log-niveau du PIB réel
en cherchant d’abord des valeurs maxima et
minima dans des créneaux de cinq trimestres,
puis en choisissant des paires de maxima et
minima adjacentes absolues tenant les criteres
minimaux de durée (cinq trimestres) et phase
(deux trimestres) des cycles.

e Les contributions anormales ont été ensuite
cumulées sur les quatre trimestres précédant
la créte du cycle conjoncturel. La moyenne du
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recul de croissance du PIB sur tous les cycles
économiques depuis 1970 apparait a la pre-
micre colonne du tableau 3.2 (par exemple, la
croissance du PIB cumulée était en moyenne
de 2,6 points inférieure a la tendance I'année
précédant une récession aux Etats-Unis).

e Le reste du tableau montre les contributions
des huit composantes a ce recul cumulé
anormal de la croissance du PIB. Par exemple,
aux Etats—Unis, la croissance inférieure a la
tendance de I'investissement immobilier d’ha-
bitation privé expliquait 2 % des 2,6 points
inférieurs a la croissance tendancielle du PIB
durant I’'année précédant les récessions. Une
valeur nulle pour une composante particuliére
du PIB signifie que cette composante a inten-
sifié la croissance du PIB durant cette période
plutot que contribué a son recul en-dessous de
la tendance.

Propension a long terme a consommer
a partir de Ia richesse immobiliéere

La propension a long terme a consommer a
partir de la richesse immobiliére, telle qu’elle
apparait au graphique 3.4, est calculée a partir
du tableau 3.6 qui présente des estimations d’'une
spécification de la consommation a correction
d’erreur ot le revenu, le patrimoine boursier et le
patrimoine immobilier sont des variables expli-
catives (voir une méthodologie similaire dans les
Perspectives de léconomie mondiale d’avril 2002).

Auto-régression vectorielle

Le modéle d’auto-régression vectorielle (VAR)
estimé dans le présent chapitre comprend trois
blocs. Le premier contient la production (PIB
réel) et le niveau de prix (déflateur du PIB). Le
deuxiéme contient I'investissement immobilier
d’habitation et les prix immobiliers réels. Le troi-
sieme comprend les taux d’intérét (nominaux)
a court terme et I’écart entre les taux long et les
taux courts.

Comme c’est généralement le cas dans ce type
d’études, les chocs de politique monétaire sont
identifiés a partir d’une stratégie d’estimation



Tableau 3.6. Estimations du modéle de consommation a correction d’erreur
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Canada France Allemagne Italie Japon Royaume-Uni Etats-Unis

Long terme

Revenu 0,547 0,69 0,632 0,271 0,067 -0,194 0,664
(0,116) (0,041) (0,047) (0,060) (0,036) (0,135) (0,025)

Richesse boursiére 0,017 0,017 0,086 0,051 -0,038 0,040 0,034
(0,007) (0,007) (0,021) (0,024) (0,023) (0,022) (0,005)

Richesse immobiliere 0,008 0,008 0,062 -0,010 0,024 0,068 0,137
(0,003) (0,003) (0,018) (0,003) (0,003) (0,009) (0,005)

Court terme

Variation du revenu 0,494 0,502 0,958 0,194 0,377 0,494 0,643
(0,072) (0,141) (0,120) (0,101) (0,061) (0,199) (0,060)

Variation de la richesse

boursiére 0,033 0,006 0,042 0,062 -0,015 0,025 0,007

(0,036) (0,008) (0,016) (0,028) (0,011) (0,017) (0,006)

Variation de la richesse

immobiliére 0,084 0,017 0,103 0,004 0,014 0,058 0,121

(0,031) (0,008) (0,029) (0,007) (0,005) (0,016) (0,034)

Inflation -0,021 -0,001 -0,019 0,005 -2,320 -0,016 -0,010
(0,004 (0,0005) (0,018) (0,005) (1,060) (0,010) (0,033)

Ajustement au long terme -0,350 0,203 -0,990) -0,526 -0,506 0,317 -0,419
(0,070) (0,263) (0,287) (0,167) (0,153) (0,323) (0,120)

Observations 46 27 15 30 36 19 47

Note : Les erreurs standard sont entre parenthéses. Données annuelles; la durée de I'échantillon varie selon les pays. Les coefficients de
I’équation a court terme sont les propensions marginales a consommer a court terme. Les coefficients et erreurs standard sur I'inflation sont

multipliés par 100.

récursive par blocs. Autrement dit, les chocs sur
les taux d’intérét a court terme peuvent influen-
cer les variables des premier et deuxiéme blocs,
avec un décalage d’un trimestre seulement, mais
ils ont un effet immeédiat sur I’écart entre taux
courts et taux longs.

Les chocs sur la demande de logement sont
identifiés en combinant la stratégie d’estimation
récursive par blocs et des restrictions de signe.
Du fait de la stratégie d’estimation récursive
par blocs, les chocs de demande de logement
n’ont pas d’effet contemporain sur les prix ou
la production. De plus, ces chocs sont ceux qui
poussent les prix immobiliers et I'investissement
immobilier d’habitation dans la méme direction
sur les quatre trimestres qui suivent. Comme il
peuty avoir divers dispositifs d’estimation qui
remplissent ces criteres, c’est leur valeur mé-
diane qui est présentée dans le présent chapitre.

Comme dans la grande majorité des études
monétaires fondées sur les VAR (Christiano,
Eichenbaum, and Evans, 1999), et bien que les
tests standard de racine unitaire signalent que

certaines des variables utilisées dans les modéles
pourraient étre intégrées d’ordre 1, nous esti-
mons les systémes par niveaux, sans modéliser de
maniere explicite les relations de cointégration.
Sims, Stock et Watson (1990) montrent que dans
le cas d’une cointégration entre les variables, la
dynamique du systéme peut étre estimée dans
une VAR par niveaux. Une tendance temporelle
a également été incluse, mais les résultats sont
tres similaires qu’elle le soit ou non.

Ce modele est estimé séparément pour 16 pays
de ’OCDE a partir de données trimestrielles cou-
vrant la période de 1970 (ou la premiére année
pour laquelle on dispose de données) a 2006.
Pour les pays dont toutes les séries temporelles
commencent en 1970:T1, I’échantillon est subdi-
visé en deux sous-périodes : 'une va de 1970:T1
a4 1982:T4, et I'autre de 1983:T1 a 2007:T1. Les
résultats ayant pour charniere 1985:T4 sont tres
similaires et sont disponibles sur demande.

Les pays pour lesquels on dispose de données
depuis 1970:T1 sont I’Allemagne, I’Australie, le
Canada, les Etats—Unis, la Finlande, la France,
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I'Italie, le Japon, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et
la Suede. Les pays avec des dates de démarrage
différentes sont I’Autriche (1986:T3), la Belgique
(1988:T1), le Danemark (1990:T1), I’Espagne
(1995:T1), la Grece (1994:T1), I'Irlande (1997:T1)
etla Norvege (1978:T1).
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LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET UECONOMIE MONDIALE

Cette étude examine, a Uaide d’un modeéle dynami-

que mondial, les conséquences macroéconomiques et
financieres des mesures envisageables pour faire face
au changement climatique. Bien que ces conséquences
puissent étre étendues et se matérialiser rapidement, il
apparait que le cotit global des mesures d’alténuation
pourrait étre limité si elles sont bien congues et acceptées
par un grand nombre de pays.

e changement climatique est une ex-
ternalité qui pourrait avoir des consé-
quences catastrophiques pour toute la
planéte et c’est I'un des plus grands pro-
blémes mondiaux exigeant une action collective.
Ses causes et ses effets se répartissent de facon
trés inégale entre les pays et les générations.
Une incertitude extréme entoure I’estimation
actuelle des dommages que pourrait causer le
changement climatique, mais, dans une tres
large mesure, ces dommages potentiels sont ir-
réversibles, voire catastrophiques si le réchauffe-
ment planétaire n’est pas maitrisé. Le cott de la
lutte contre les effets du changement climatique
comporte aussi une composante irrécupérable et
dépendent d’une multitude de facteurs, parmi

Note : Ce chapitre a été préparé par Natalia Tamirisa
(chef d’équipe), Florence Jaumotte, Ben Jones, Paul Mills,
Rodney Ramcharan, Alasdair Scott et Jon Strand, sous la
direction de Charles Collyns. Nikola Spatafora, Eduardo
Borensztein, Douglas Laxton, Marcos Chamon et Paolo
Mauro ont aussi apporté une contribution importante
a I’analyse. Warwick McKibbin, Ian Parry et Kang Yong
Tan ont participé au projet en qualité de consultants et
Angela Espiritu, Elaine Hensle et Emory Oakes en qualité
d’assistants de recherche. Joseph Aldy (Resources for the
Future), Fatih Birol (Agence internationale de I’énergie),
Kirk Hamilton (Banque mondiale), Helen Mountford
et Jan Corfee-Morlot (tous deux de I’Organisation de
coopération et de développement économiques, OCDE),
Georgios Kostakos et Luis Jimenez-Mcinnis (tous deux du
Bureau exécutif du Secrétaire Général, au Secrétariat des
Nations Unies), Robert Pindyck (Massachusetts Institute
of Technology) et Lord Nicholas Stern (London School of
Economics) et sont équipe ont fait part de leurs observa-
tions sur une version antérieure.

lesquels le rythme auquel I’économie mondiale
se développera a long terme et le temps qu’il fau-
dra pour mettre au point des technologies peu
polluantes et pour qu’elles se généralisent a ’en-
semble de I’économie mondiale. Le taux d’actua-
lisation choisi pour agréger les dommages glo-
baux provoqués par le changement climatique et
les cotits de dépollution a étaler sur plusieurs gé-
nérations influe aussi sensiblement sur les choix
que les responsables auront a opérer.

Les mesures visant a atténuer les effets du
changement climatique peuvent avoir des consé-
quences macroéconomiques immédiates et d’une
ampleur considérable, en particulier si elles ne
sont pas concues de facon avisée. La promotion
des biocarburants en est un bon exemple. Le dé-
veloppement de la production de biocarburants
aux Etats-Unis et en Europe occidentale ces der-
niéres années a fait monter les prix alimentaires
et stimulé I'inflation, ce qui a engendré de graves
problémes pour les pays pauvres importateurs de
denrées alimentaires du monde entier et réduit la
marge de manceuvre dont disposent les banques
centrales pour assouplir la politique monétaire
aux récentes turbulences financieres. Ces effets
négatifs tiennent essentiellement aux restrictions
imposées par les pays avancés a I'importation de
biocarburants, ce qui a pesé sur la production de
biocarburants dans les pays ou elle revient moins
cher, tels que le Brésil!.

Le présent chapitre examine les conséquences
macroéconomiques et financiéres, pour I’éco-
nomie mondiale et les pays considérés indivi-
duellement, des mesures tendant a atténuer les
effets du changement climatique?. Nous com-

U1 faut aussi que la production de biocarburants ne
nuise pas a I’environnement. On trouvera de plus amples
détails sur les biocarburants dans I’édition d’octobre 2007
des Perspectives de l'économie mondiale.

2Cette étude prolonge I’examen des questions relatives
au changement climatique qui figure dans I’édition d’oc-
tobre 2007 des Perspectives de 'économie mondiale. Pour une
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mencerons par passer en revue les estimations
disponibles des dommages dus au changement
climatique, en illustrant les bienfaits considéra-
bles qu’on peut attendre des mesures d’atténua-
tion et en mettant en évidence les principales
variations de ces estimations?. Nous examinerons
ensuite brievement la nécessité pour les pays
d’adapter leurs systémes écologiques, sociaux

et économiques au changement climatique. Le
cott de cette adaptation déterminera dans une
large mesure ’estimation des pertes potentielles,
sachant que les politiques macroéconomiques
ainsi que les marchés financiers peuvent contri-
buer a le réduire.

Enfin, et c’est 1a la principale contribution de
ce chapitre, nous analyserons les conséquences
macroéconomiques et financiéres des diverses
mesures d’atténuation au plan international,
al’aide d’'un modeéle macroéconomique dyna-
mique mondial. Pour étre efficace, une mesure
d’atténuation doit reposer sur la fixation d’'une
trajectoire d’évolution pour le prix des émissions
de gaz a effet de serre (GES), qui sont a I’origine
du changement climatique. Le cotlt global de
ces mesures — imposition d’une taxe mondiale
sur le carbone, systtme mondial de limitation
des émissions et d’échange des droits d’émission,
ou formule hybride — pourrait étre modéré, a
condition que ces mesures soient bien concues.
¢ La fixation du prix des émissions de carbone

doit étre crédible et inscrite dans la durée.

De cette maniére, des augmentations méme

faibles et progressives suffiront a inciter les

entreprises et les particuliers a délaisser les
produits et les technologies polluantes.

® Le prix des émissions de carbone doit étre
mondial. Pour limiter les effets du change-
ment climatique, il est indispensable que les
grands pays producteurs de GES commencent

tous a fixer un prix pour leurs émissions.

analyse des conséquences budgétaires du changement
climatique, voir IMF (2008).

3Par «mesures d’atténuation», on entend ici la réduc-
tion des émissions de gaz a effet de serre (GES). On utilise
aussi dans le méme sens «dépollution» et «mesures de
réduction des émissions». Le terme «adaptation» renvoie
aI’ajustement aux effets du changement climatique.
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¢ La fixation du prix des émissions de carbone
doit tendre a égaliser le prix des émissions de
GES entre tous les pays de maniére a ce que
les mesures de dépollution soient aussi effica-
ces que possible. La réduction des émissions
sera alors plus prononcée la ou elle est moins
couteuse.

¢ La fixation du prix des émissions de carbone
doit étre souple et permettre aux entreprises
d’adapter I'intensité de leurs mesures d’at-
ténuation en fonction de I’évolution de la
situation économique de maniére a éviter une
volatilité excessive des prix. En effet, une forte
volatilité des prix risquerait d’accroitre I'insta-
bilité macroéconomique et d’avoir des retom-
bées de dimensions mondiales. Les dispositifs
mis en place devraient en outre prévoir la
possibilité d’ajuster les parameétres en fonction
de I’évolution des connaissances scientifiques
et de I’expérience acquise.

¢ La fixation du prix des émissions de carbone
doit étre équitable, c’est-a-dire éviter de trop
mettre a contribution les pays qui sont le
moins a méme de supporter cette charge.
Globalement, nous arrivons a la conclusion

qu’il importe de concevoir avec soin les mesures

d’atténuation, en tenant compte de leurs réper-

cussions macroéconomiques et financieres, pour

garantir la viabilité d’un éventuel accord interna-

tional futur sur le changement climatique?.

Comment le changement climatique
influera-t-il sur les pays?

Le climat de la planete devrait continuer a se
réchauffer au cours des décennies a venir, les
nouvelles émissions de GES venant s’ajouter aux
émissions passées déja considérables. Les émis-

“Les engagements pris dans le cadre du principal ac-
cord international sur la réduction des émissions de GES,
dit «protocole de Kyoto», doivent expirer en 2012. Lors
d’une conférence récente tenue a Bali (Indonésie), les si-
gnataires de la Convention-cadre des Nations Unies sur les
changements climatiques (dont la plupart sont membres
du FMI) ont adopté I’ordre du jour d’une négociation
étalée sur deux ans, qui devra aboutir a la signature d’un
nouvel accord en 2009 au plus tard.
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sions de dioxyde de carbone liées a la production
d’énergie, qui sont la principale source de GES
et celle qui se développe le plus vite, s’accroissent
en méme temps que le PIB par habitant et que

la population, les progres réalisés sur le plan de
I'intensité énergétique de la production ne réus-
sissant pas a compenser entierement cette évo-
lution (graphique 4.1)°. Ce sont les économies
en rattrapage, en particulier les pays vastes et en
plein essor, tels que la Chine et I'Inde, qui contri-
buent le plus a 'augmentation des émissions
(encadré 4.1). En revanche, les pays avancés,
sont a I’origine de la plus grande partie des émis-
sions liées dans le passé a la production d’éner-
gie et, par conséquent, de I’essentiel du volume
actuel de GES dans I’atmospheére. Cela dit, si ’'on
considere les émissions consécutives a la modifi-
cation de I'utilisation des sols et au déboisement,
on arrive a une conclusion différente : moins de
la moitié du volume actuel des émissions est due
aux pays avancés (den Elzen et al, 2005; Baumert,
Herzog, and Pershing, 2005).

Les changements climatiques a venir

Si rien n’est fait, la production de GES va sans
doute s’accélérer. Cependant, la fourchette des
projections est trés large, en raison des incertitu-
des qui entourent la croissance future de la pro-
ductivité, les progreés en matiere d’intensité éner-
gétique et le rythme auquel les pays émergents
et en développement convergeront vers le niveau
de vie des pays avancés. Par exemple, méme les
études faisant référence au rapport spécial sur
les scénarios d’émission (SRES), rapport tres
utilisé du Groupe d’experts intergouvernemen-
tal de ’ONU sur I’évolution du climat (GIEC),
font état de projections trés diverses quant au
rythme d’augmentation des émissions, qu’elles
situent entre 22 % et 88 % de 2000 a 2030 et
entre —40 % et 237 % de 2000 a 2100. Les estima-
tions plus récentes, établies apreés la publication
du SRES, donnent des fourchettes comparables,

SL’intensité énergétique est I'énergie utilisée par unité
produite; elle est exprimée par le rapport entre I’énergie
totale utilisée et le PIB.

Graphique 4.1. Emissions de dioxyde de carbone
liées a la production d’énergie’

Les émissions augmentent en méme temps que le PIB par habitant et la population,
les progreés réalisés sur le plan de I'intensité énergétique de la production ne
réussissant pas a compenser entierement cette évolution. Les pays émergents

et en développement contribuent le plus a 'augmentation des émissions. En revanche,
les pays avancés sont a I'origine de la plus grande partie des émissions du passé.
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Sources : Energy Information Administration, /nternational Energy Annual (2005) et
International Energy Outlook (2006); Agence internationale de I'énergie, Perspectives
énergétiques mondiales (2007); World Resources Institute, base de données Earth Trends.
Les graphiques illustrent les émissions de dioxyde de carbone provenant de I'utilisation
de I'énergie.
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Graphique 4.2. Prévisions d’émissions'

(Gigatonnes d’équivalent de dioxyde de carbone par année)

Les prévisions d’émissions couvrent une large gamme de scénarios et de résultats
potentiels : croissance rapide de la production accompagnée de la mise au point de
nouvelles technologies de I'énergie (scénario A1); baisse de la convergence du
développement régional (A2); évolution rapide vers des économies fondées sur
I'information et les services (B1); baisse du nombre d’améliorations technologiques
(B2). Tous ces scénarios sont jugés également plausibles, et aucune probabilité ne
leur est attribuée. Il existe méme au sein de chaque type de scénario une vaste
gamme de projections d’émissions (non illustré) qui divergent typiquement I'une de
I"autre de centaines de points de pourcentage d’ici 2100.

Scénarios du SRES :  Estimations post-SRES :

mAIFl =mA2 | 58 au 95€ centile
AIB  mAIT [ Intervalle interquartile

uB1 B2 — Médiane
- 2030 2100 =200
- — 200
— — 160
_ — 120
- — 80

Emissions historiques ;
- - 40
- u -
| | | Lyl Lyl | L

1970 80 90 2000 SRES  Post  SRES Post

Sources : base de données EDGAR-HYDE 1.4; GIEC (2007); Agence d’évaluation
environnementale des Pays-Bas; Olivier and Berdowski (2001); Van Aardenne et al.,
(2001); calculs des services du FMI.

TLes données sur les émissions mondiales de gaz a effet de serre pour 1970-2000 et
les émissions de référence projetées pour 2030 et 2100 sont tirées du rapport spécial sur
les scénarios d’émission (SRES) du GIEC et de documents publiés aprés la publication du
SRES. Le graphique illustre les émissions correspondant aux six scénarios du SRES.
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encore que la médiane soit plus faible en 2030 et
plus élevée en 2100 (graphique 4.2).

En I’absence de toute initiative, les projections
laissent entrevoir un trés grand risque que le
climat de la planete change considérablement
d’ici a la fin du siécle. Selon le GIEC, si aucune
mesure n’est prise pour réduire les émissions,
la température a la surface de la planéte aug-
mentera de 2,8 °C en moyenne au cours du
prochain siécle, les estimations les plus réalistes
étant comprises entre 1,8 °C et 4 °C dans les
scénarios du SRES (GIEC, 2007). La probabilité
d’un réchauffement plus prononcé n’est pas né-
gligeable. D’aprés Stern (2008), si, en I’absence
d’action des pouvoirs publics, les concentrations
de GES se stabilisent a 750 parties par million
(ppm), voire plus, en équivalents dioxyde de
carbone (COge) d’ici a la fin du siécle, comme
I'impliquent les derniers scénarios du GIEC,
la probabilité serait d’au moins 50 % que les
températures mondiales augmentent de plus
de b °C, ce qui pourrait avoir des conséquences
désastreuses pour la planéte (voir aussi Weizman
(2008) pour I’analyse des risques de catastrophe
induits par le changement climatique)$.

Le réchauffement planétaire aurait des effets
tres divers, et peut étre désastreux, sur les syste-
mes climatiques (GIEC, 2007). Les précipitations
pourraient s’accroitre sous les hautes latitudes et
diminuer dans la plupart des régions subtropica-
les. Il est aussi probable que ’on assisterait a une
acidification accrue des océans, a la fonte de la
neige et de la glace marine, a une intensification
des événements climatiques extrémes, tels que
les vagues de chaleur, les sécheresses, les inon-
dations et les cyclones tropicaux. Plus les tempé-
ratures montrons, plus forte sera la probabilité
de changements climatiques catastrophiques, tel
que, par exemple, la fonte de la calotte glaciaire
ou du pergélisol de I’Antarctique occidental, un

6Stern (2008) note que les derniers scénarios sont
peut-étre trop optimistes quant a la probabilité de stabili-
sation des concentrations de GES a ces niveaux, car ils ne
tiennent pas compte de retombées importantes du cycle
du carbone, telles que I’émission de méthane par le per-
gélisol, I’effondrement de I’Amazone et la réduction de la
capacité d’absorption des océans.
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changement du cycle des moussons en Asie du
Sud ou I'inversion de la circulation thermoha-
line atlantique qui aurait pour effet de refroidir
le climat en Europe).

Le coiit économique du changement climatique

En général, les effets économiques du change-
ment climatique sont estimés a I’aide de «fonc-
tions des dommages», qui établissent un rapport
entre les pertes de PIB et les hausses de tempéra-
ture. Les pertes estimatives de PIB qui ressortent
de ces fonctions tiennent a deux types d’effets
du changement climatique, a savoir les effets qui
se feront sentir sur les marchés et les effets exté-
rieurs aux marchés. Les premiers sont ceux qui
concernent les secteurs sensibles aux variations
climatiques, tels que I'agriculture, la sylviculture,
la péche et le tourisme; les dommages subis
par les zones cotieres a la suite de la montée du
niveau des mers; le changement des dépenses
énergétiques (pour le chauffage et le refroidis-
sement); et la variation des ressources aquiféres.
Les effets extérieurs aux marchés sont ceux qui
concernent la santé (propagation des maladies
infectieuses et aggravation des pénuries d’eau
et de la pollution), les activités de loisirs (sports,
détente et activités de plein air), les écosystemes
(dégradation de la biodiversité) et les zones de
peuplement (en particulier parce que les villes et
le patrimoine culturel ne peuvent pas migrer).

Pour la plupart, les études sous-estiment les
dommages économiques induits par le change-
ment climatique, en particulier le risque que
les résultats effectifs soient pires que prévu. Il
ressort des trois principales études de référence
(Mendelsohn, Schlesinger, and Williams, 2000;
Nordhaus and Boyer, 2000; et Tol, 2002) et des
autres études citées dans le Rapport Stern (2007)
qu’avec un réchauffement de 3 °C (par rapport
aux niveaux de 1990-2000), les pertes moyen-
nes de PIB se situeraient entre 0 % et 3 % du
PIB mondial (graphique 4.3)7. Cependant, les
estimations des dommages sont souvent incom-

Voir GIEC (2007) pour un examen détaillé des études
portant sur les dommages.

Graphique 4.3. Pertes moyennes du PIB en fonction
du degré de réchauffement’

Les estimations des pertes du PIB dues au changement climatique varient selon
la méthode de calcul et la couverture des impacts et des risques. Elles augmentent
avec la température.

— Mendelsohn — Tol

— Nordhaus ——— Stern — effets importants
du changement climatique sur
les marchés, effets extérieurs aux

marchés et risques de catastrophe

Nordhaus — sans
risque de catastrophe2
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Augmentation moyenne de la température mondiale (°C)
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Source : Stern (2007).
TLes études présentées dans le Rapport Stern sont celles de Mendelsohn, Schlesinger
et Williams (2000), de Nordhaus et Boyer (2000) et de Tol (2002).
Les données de Nordhaus et Boyer (2000) ajustées pour les risques de catastrophe
ne sont disponibles que pour des températures de 2,5 °C et de 6 °C. Les observations ont
été interpolées sur la base d’une tendance linéaire.

Pourcentage du PIB mondial
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Graphique 4.4. Dommages causés par un réchauffement
de 2,5 °C, par région'

Les pays émergents ou en développement sont particulierement exposés aux pertes
causées par le changement climatique.
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Source : Nordhaus and Boyer (2000).

TL’OCDE est I'Organisation de coopération et de développement économiques; I'OPEP
est I'Organisation des pays producteurs de pétrole. Voir Nordhaus and Boyer (2000) pour
en savoir plus sur la composition des groupes de pays. La droite de régression ne comprend
que des observations sans risque de catastrophe.
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plétes; elles prennent rarement en compte les
dommages extérieurs au marché, le risque de
conditions atmosphériques extrémes au niveau
local, les événements a caractére social, ou le
risque de fortes hausses des températures et de
catastrophes mondiales8. En outre, les estima-
tions dont on dispose sont le plus souvent fon-
dées sur une hausse plus faible des températures
planétaires que ne le prévoient les scénarios du
GIEC. En général, les dommages sont mesurés
pour un doublement de la concentration en
équivalent dioxyde de carbone (COye) par rap-
port aux niveaux préindustriels. Cependant, les
scénarios du SRES fondés sur ’absence de toute
mesure devraient entrainer un triplement ou un
quadruplement de cette concentration d’ici a la
fin du siécle, ce qui implique des températures
plus élevées que ne I’envisagent la plupart des
études. Les méthodes d’analyse plus récentes,
qui prennent en compte les risques, donnent des
estimations nettement plus élevées que celles des
études antérieures (Stern, 2008).

Les estimations de I’ensemble des dommages
aI’échelle mondiale masquent aussi de grandes
disparités entre pays et régions. Les dommages
sont en général plus importants dans les pays
ot la température initiale est plus élevée, ou
le changement climatique est plus prononcé
et ou le niveau de développement est moindre
(graphique 4.4). Une hausse modérée de la tem-
pérature rehausse la productivité agricole dans
les pays oul la température initiale est peu élevée,
mais la fait diminuer dans les pays chauds. De
méme, le réchauffement fait baisser le nombre

de déces dus au froid dans les pays naguere

8De plus, les études ne sont pas comparables a cause
des différences de méthodologie. Mendelsohn ne traite
que les effets touchant les marchés; Tol prend en compte
les deux types d’effets; Nordhaus et Boyer ainsi que le
Rapport Stern tiennent compte des deux types d’effets et
du risque de catastrophe. Ces études différent aussi par les
hypothéses qu’elles retiennent en ce qui concerne I'am-
pleur de I'adaptation au changement climatique (adap-
tation de grande ampleur pour Mendelsohn et de faible
ampleur pour Tol) et I’économie sousjacente (future ou
courante). Les estimations de Mendelsohn s’appuient es-
sentiellement sur des données des Etats-Unis extrapolées
aux autres pays.
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froids, mais il fait monter la mortalité et la mor-
bidité dans les pays déja chauds. Le réchauffe-
ment allége les dépenses de chauffage dans les
pays ou le climat est initialement froid, mais ces
pays auront peut-étre a supporter de nouvelles
dépenses de climatisation. Les pays ou le climat
est initialement chaud voient aussi leurs dépen-
ses de climatisation s’alourdir.

Au-dela de la température initiale, le degré de
développement influe fortement sur I'ampleur
des dommages causés par le changement clima-
tique. Premiérement, un pays peu développé est
en général plus tributaire des secteurs sensibles
aux variations climatiques, en particulier de
I’agriculture. Deuxiémement, la population de
ces pays est habituellement plus vulnérable aux
variations de climat du fait que le revenu par ha-
bitant est moins élevé, que les citoyens ont moins
acces aux services publics (tels que les soins de
santé), que les marchés financiers sont peu dé-
veloppés et que la gouvernance laisse a désirer.
Troisiemement, ces mémes facteurs limitent
aussi la capacité d’adaptation de I’économie.
Certaines estimations des dommages engendrés
par le changement climatique s’appuient sur un
lien explicite entre cotits et niveau de revenu
(Nordhaus and Boyer, 2000). Souvent, les tempé-
ratures initiales élevées sont associées a un faible
degré de développement, ce qui ne fait qu’ampli-
fier les effets négatifs du changement climatique
sur les pays en développement.

D’apres les trois principales études de réfé-
rence, il semblerait que le changement clima-
tique ait des effets similaires dans toutes les
régions, ce qui apparait lorsque 1’on ajuste les
effets régionaux en fonction de I’effet mondial
considéré par chaque étude (graphique 4.5). Les
régions qui patiront sans doute le plus du chan-
gement climatique sont I’Afrique, I’Asie du Sud
et du Sud-Est (surtout I'Inde), ’Amérique latine
et les pays d’Europe membres de I’Organisation
de coopération et de développement économi-
ques (OCDE) (si I'on inclut le risque de catas-
trophe). En revanche, la Chine, I’Amérique du
Nord, les pays d’Asie membres de ’OCDE et les
économies en transition (en particulier la Rus-

sie) devraient étre moins touchés et pourraient

Graphique 4.5. Impact du réchauffement par région
et par secteur

L’Afrique, le Sud et le Sud-Est de I'Asie (surtout I'lnde), ’Amérique latine et les pays
européens de 'OCDE sont les régions qui risquent le plus de souffrir du changement
climatique.

I Mendelsohn-réchauffement de 2,0 °C1
I Tol-réchauffement de 1,0 °C2

mmm Nordhaus—réchauffement de 2,5 °C3
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Sources : Hope (2006a); Mendelsohn, Schlesinger, and Williams (2000); Nordhaus and
Boyer (2000); and Tol (2002).

Timpact médian des modeles ricardien et & forme réduite pour un réchauffement de 2 °C.
La région Sud et Sud-Est asiatique comprend le Moyen-Orient et la Chine. Aucune donnée
disponible pour les pays asiatiques de I'OCDE ni pour les pays a revenu élevé de I'OPEP
(Organisation des pays producteurs de pétrole).

2Impau:t d’un réchauffement de 1 °C. «Pays a revenu élevé de 'OPEP» = Moyen-Orient. La

Chine comprend les autres économies asiatiques a économie dirigée. Aucune donnée disponible

pour les économies en transition.

3Impact d’un réchauffement de 2,5 °C. «Amérique du Nord» = Etats-Unis. «Pays asiatiques de
I'0CDE» = Japon. «Sud et Sud-Est asiatique» = Inde. Aucune donnée disponible pour ’Amérique latine.

Impact médian des modéles avec ou sans adaptation avec réchauffement de 2,5 °C.

«Amérique du Nord» = Etats-Unis. «Sud et Sud-Est asiatique» = Inde. Aucune donnée disponible

pour les pays asiatiques de I'OCDE et les pays a revenu élevé de I'OPEP.

L'impact mondial est estimé comme suit : Mendelsohn a 0,13 du PIB; Tol a 2,30;
Nordhaus a —1,50; Hope a —1,15 %.

Estimations tirées de Nordhaus and Boyer (2000).
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Graphique 4.6. Impact physique d’ici 2080’

Les estimations de I'impact physique du changement climatique confirment que
I'Asie et I'Afrique sont des régions particulierement vulnérables a ce phénoméne.
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comprend des estimations fondées sur les scénarios A1F1, A2, B1 et B2 du Special Report
on Emissions Scenarios (GIEC, 2007). Les données des panneaux 5 et 6 sont tirées de Cline
(2007). Tous les impacts sont mesurés par rapport a la situation en 2080 sans changement

climatique. Les compositions régionales pourraient ne pas étre comparables d’un panneau a I'autre.
2| effet fertilisant du C0, se mesure a l'aune de 'augmentation de la productivité découlant

de I'effet du dioxyde de carbone sur les cultures.

3Les estimations sans effets fertilisants du G0, sont des moyennes pondérées des
estimations tirées d’'un modéle ricardien et de modeles de cultures. Les estimations avec
effets fertilisants du CO, comprennent I'effet d’une croissance uniforme du rendement de

15 %. Pour en savoir plus, voir Cline (2007).
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meéme tirer des bienfaits du réchauffement en
fonction de son intensité. En Inde, 'ampleur
des effets négatifs du changement climatique
s’explique par le risque de catastrophe (par
exemple une modification du cycle des mous-
sons), les dommages agricoles et la détérioration
des conditions sanitaires. En Afrique, d’apres les
estimations de Nordhaus et Boyer, le principal
effet prendra la forme d’une dégradation des
conditions sanitaires engendrée par la propaga-
tion des maladies tropicales, mais les estimations
récentes des effets probables sur le potentiel
agricole (voir ci-dessous) laissent entrevoir des
répercussions considérables dans ce domaine
aussi (Cline, 2007). Les pays d’Europe membres
de ’OCDE sont essentiellement exposés au
risque de catastrophe et aux dommages subis par
les zones cotieres.
Les estimations matérielles des effets du chan-
gement climatique confirment que I’Afrique
et I’Asie sont particuliéerement vulnérables de
ce point de vue. Dans ces régions, prés d’'un
milliard de personnes pourraient souffrir de
pénuries d’eau d’ici a 2080, plus de 9 millions
pourraient étre victimes d’inondations cotie-
res et beaucoup risquent de patir de famines
arépétition (graphique 4.6). De tous les pays
pauvres, les pays insulaires du Pacifique sont
peut-étre ceux qui sont le plus vulnérables a
bréve échéance étant donné qu’une montée
méme de faible ampleur du niveau des mers
aurait des répercussions considérables sur leur
environnement.

A tous les niveaux, les estimations des dom-
mages causés par le changement climatique
sont entourées d’incertitude a deux égards,
d’oui les amples variations de la valeur actuelle
de ces dommages. L'incertitude tient d’abord
au fait que les connaissances scientifiques sont
actuellement trés imparfaites en ce qui concerne
les processus physiques et écologiques qui sous-
tendent le changement climatique. Par exem-
ple, on ne sait pas avec certitude a quel rythme
les concentrations de GES vont s’accumuler a
I’avenir, a quel point les systémes climatiques et
biologiques seront sensibles a ’augmentation des

concentrations de GES et ou se situe le «point
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Encadré 4.1. Croissance du parc automobile dans les pays émergents :

incidences sur le changement climatique

L’histoire économique tend a démontrer que
plus les gens s’enrichissent, plus ils sont portés
a utiliser des moyens individuels de locomotion.
Ainsi, la croissance économique rapide observée
dans certains grands pays émergents s’est récem-
ment accompagnée d’une hausse extraordinaire
de la demande de voitures, et ces pays devraient
connaitre au cours des prochaines décennies une
croissance considérable de leur parc automobile.
Le recours accru a la voiture privée améliorera le
bien-étre et multipliera les opportunités écono-
miques de millions de gens qui s’affranchissent
de la pauvreté, mais il aura en revanche une
incidence sensible sur le changement climatique.
Les voitures produisent a I’heure actuelle 6% %
des émissions mondiales de GES et consomment
une portion importante des produits pétroliers
— par exemple, la consommation d’essence peut
atteindre jusqu’'a 45 % de la consommation totale
de pétrole aux Etats-Unis, une des économies les
plus dépendantes de cette forme d’énergie.

La taille du parc automobile peut se préter a
I’analyse économétrique, et cet exercice donne
des projections raisonnablement exactes qui
peuvent ainsi fournir un apercu quantitatif de
I'importance des enjeux futurs liés au controle
des émissions de GES. En effet, au cours des der-
nieres décennies, le rapport entre ce parametre
et le PIB par habitant s’est montré relativement
robuste. Plus précisément, I’expérience histo-
rique des économies aujourd’hui avancées et
I’analyse de régression portant sur des échan-
tillons de pays donnent toutes deux a conclure
que la taille du parc automobile reste faible dans
un pays tant que le revenu par habitant demeure
en deca d’environ 5.000 dollars EU (seuil déter-
miné par la recherche itérative de la meilleure
qualité d’ajustement d’une régression) et qu’elle
augmente ensuite rapidement dés que le revenu
par habitant franchit ce seuil.

Plusieurs pays émergents — notamment la
Chine et I'Inde, les deux pays les plus peuplés du
monde — se trouvent actuellement a un stade
de développement normalement associé a ce
seuil (graphique). En effet, méme si la plupart
des ménages chinois urbains possedent déja

Note : Marcos Chamon et Paolo Mauro sont les
principaux auteurs de cet encadré qui s’inspire de
Chamon, Mauro, and Okawa (2008).

Parc automobile
(En abscisse : nombre de voitures par 1.000 personnes;
la taille des bulles représente la population
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Banque mondiale, /ndicateurs du développement dans le monde (2007);
projections tirées de Chamon, Mauro, and Okawa (2008).

une vaste gamme de biens de consommation
durables, le nombre de voitures reste relative-
ment limité a I’extérieur d’un petit nombre

de grands centres urbains. Le parc automobile
devrait donc s’accroitre au cours des prochaines
décennies a mesure que les principaux pays
émergents ou en développement franchissent
le cap des 5.000 dollars de revenu par habitant.
Les projections dérivées de régressions fondées
sur un échantillon de pays donnent a conclure
que le parc automobile mondial augmentera de
2.3 milliards de véhicules entre 2005 et 2050, et
que le nombre de voitures dans les pays émer-
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Encadré 4.1 (fin)

gents ou en développement augmentera de

1,9 milliard de véhicules!. Des estimations micro-
économétriques fondées sur deux études réalisées
aupres de dizaines de milliers de ménages chinois
etindiens donnent des projections similaires.

Les résultats confirment que d’ici a 2050, a me-
sure que les ménages atteignent des niveaux de
revenu suffisants pour acheter une voiture, le
parc automobile devrait augmenter de 4 milliard
de véhicules en Chine, et de ¥4 de milliard de
véhicules en Inde. Les augmentations projetées
du nombre de voitures dans ces pays émergents
géants (et dans d’autres pays arrivés a un stade de
développement similaire) auront non seulement
des conséquences énormes pour les finances pu-
bliques de ces pays — qui auront probablement
besoin d’investir dans les infrastructures pour
faire face a une telle croissance de la demande
dans le secteur du transport — mais risquent éga-
lement d’avoir des incidences importantes sur les
émissions et le changement climatique.

Un simple calcul permet d’évaluer les consé-
quences, sur la production mondiale de GES,
d’une croissance du parc automobile mondial de
0,5 milliard de véhicules en 2000 a 2,9 milliards de
véhicules en 2050. Selon le rapport Stern (2007),
les voitures (et les fourgonnettes) rejetaient dans
P’atmosphere 2,6 gigatonnes de dioxyde de car-
bone (GtCOy) en 2000. Pour établir un rapport
entre la croissance projetée du parc automobile
et 'augmentation des émissions atmosphériques,
il faut recourir a d’importantes hypotheses sim-
plificatrices concernant les améliorations futures
envisageables de I'efficacité énergétique. Au cours
des 25 dernieres années, Iefficacité énergétique
des véhicules (nombre moyen de milles parcourus
par gallon d’essence) est restée généralement
stable dans la plupart des économies avancées
puisque les améliorations technologiques se sont
accompagnées d’une hausse du poids moyen des
véhicules. En supposant un taux de croissance

ILes projections se fondent sur un modeéle de régres-
sion liant le nombre de voitures dans un échantillon de
pays a la proportion de la population dont le revenu
annuel par habitant est supérieur a 5.000 dollars, et sur
une tendance rendant compte des améliorations tech-
nologiques. Les projections a long terme de la crois-
sance économique se fondent sur des sources publices.
Pour en savoir plus sur les méthodes et les sources utili-
sées, voir Chamon, Mauro, and Okawa (2008).
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des émissions comparable au taux de croissance
du parc automobile mondial, le volume des émis-
sions mondiales provenant des voitures atteindrait
6,8 GtCOy en 2050. Replacant les choses dans leur
contexte, le scénario «a politique inchangée» du
Rapport Stern prévoit que le total des émissions
(flux) de toutes sources passera de 42 GtCO, en
2000 a 84 GtCOq en 2050. La part des émissions
de CO, produites par les voitures passera ainsi

de 6,3 % en 2000 a 8,1 % en 2050. En résumé,

les voitures pourraient contribuer de maniere
sensible — et plus que proportionnellement — a
une hausse des émissions de toutes sources qui
pourraient avoir des répercussions profondes sur
le changement climatique.

Les décideurs des pays émergents et en déve-
loppement ont ici 'occasion d’aller «a contre-
courant» en favorisant I'investissement dans
les infrastructures appropriées de transport en
commun — métro et train par exemple. Les
préoccupations locales suscitées par la pollution
constituent par ailleurs un puissant incitatif au
changement de politique. Les larges variations
du taux de taxation de I’essence observées d’un
pays a I’autre — de 0,4 dollar par gallon aux
Etats-Unis (et méme encore moins dans certains
pays en développement) a plus de 3 dollars par
gallon au Royaume-Uni — laissent penser qu’il
y aurait possibilité, dans certaines régions du
monde, d’accroitre sensiblement le taux de taxa-
tion du carburant. Par ailleurs, certains pays ap-
pliquent déja largement des normes d’efficacité
énergétique. Par exemple, la Chine a adopté de
telles normes en 2005 et compte les renforcer en
2008. A I'’heure actuelle, les normes d’efficacité
énergétique du parc automobile chinois sont
plus rigoureuses, en moyenne, que celles en vi-
gueur en Australie, au Canada et aux I:Ztats-Unis,
mais elles n’atteignent toujours pas le degré de
rigueur des normes européennes et japonaises.
Les autres mesures stratégiques envisageables
comprennent la hausse des taxes applicables aux
véhicules plus énergivores.

Méme si elles semblent nécessaires, de telles
politiques seront vraisemblablement insuffisan-
tes. A terme, I’évolution de la situation dépendra
en grande partie de 'application de nouvelles
technologies — par exemple, véhicules hybrides
rechargeables ou autres innovations encore im-
possibles a prédire — ainsi que d’autres incita-
tions a I'innovation dans ce secteur.
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de non-retour», au-dela duquel des catastrophes
climatiques risquent de se produire®.

La deuxiéme source d’incertitude concerne la
quantification des effets économiques du change-
ment climatique. L’ampleur des pertes dépend par
exemple de la facilité avec laquelle les particuliers
et les entreprises s’adapteront au changement et
a quel prix ils le feront, ainsi que des innovations
techniques qui pourraient en atténuer les effets.
Par exemple, la propagation des maladies tropica-
les pourrait avoir des effets moindres sur la santé
publique si la lutte contre le paludisme progresse.
De méme, la baisse des rendements agricoles
pourrait étre freinée si des cultures résistantes a la
chaleur et a la sécheresse voient le jour. En général,
les méthodes classiques d’évaluation des domma-
ges causés par le changement climatique négligent
aussi les liens dynamiques sur le plan macroécono-
mique. Le changement climatique est essentielle-
ment un choc qui touche I'offre, mais il peut avoir
des effets sensibles sur le commerce, les flux de
capitaux et les migrations ainsi que sur I'investisse-
ment et I'épargne (encadré 4. 2)1°.

La quantification des pertes que subiront plu-
sieurs générations repose sur l'utilisation d’un
indicateur unique du bien-étre et influe sur la va-
leur actuelle des estimations des pertes au niveau
mondial. Le taux auquel le bien-étre des généra-
tions futures devrait étre actualisé (qui est lié au
rendement marginal du capital) est loin de faire
I'unanimité. Ainsi, le Rapport Stern estime que le

9Cela a des implications pour la mesure des dommages
économiques. Par exemple, les effets des changements
climatiques sur la productivité agricole et sylvicole
dépendent, dans une large mesure, de I'ampleur des
effets fertilisants du COy (processus par lequel I'augmen-
tation de la concentration de dioxyde de carbone dans
I’atmospheére pourrait accroitre les rendements agricoles),
qu’on ne connait pas avec certitude. Les effets fertilisants
du COy ont été récemment révisés a la baisse, ce qui a
entrainé une révision a la hausse des pertes de potentiel
agricole a I’échelle mondiale (Cline, 2007).

19Par exemple, si I'évolution du climat fait diminuer la
production aujourd’hui et a I’avenir, I'investissement pour-
rait baisser, car il y aura moins de ressources a investir et le
taux de rendement du capital sera plus faible. ATaide de
simulations, Frankhauser et Tol (2005) montrent que I'effet
sur I'accumulation de capital est important, surtout si le
changement technologique est endogéne, et pourrait étre
plus marqué que I'effet direct du changement climatique.

changement climatique aurait un cout considéra-
ble en termes de bien-étre, qui serait équivalent a
une réduction permanente de la consommation
d’environ 14 % de la production mondiale pen-
dant les deux siécles a venir, ce qui est beaucoup
plus élevé que la moyenne annuelle estimative
des pertes de production'!. Cela tient a la faible
élasticité de l'utilité marginale par rapport a la
consommation et a I'utilisation d’un taux pur de
préférence temporelle qui est, par hypothése,
voisin de zéro, deux facteurs qui donnent une
forte pondération aux pertes de consommation
subies par les générations éloignées!2. Beaucoup
d’experts considérent que ces deux hypothéses ne
sont guére convaincantes dans la mesure ou elles
supposent un taux d’épargne beaucoup plus élevé
que le taux observé et un taux de rendement du
capital plus faible que le taux observé (Nordhaus,
2007a et Dasgupta, 2007). D’apres Stern (2008),
les taux d’actualisation dépendent de I’évolution
future de la consommation, ce qui signifie que,
toutes choses égales par ailleurs, dans un monde
subissant le changement climatique, le taux d’ac-
tualisation devrait étre plus faible que dans un
monde sans changement climatique. Il souligne
aussi qu’il est fondamentalement erroné de baser
les taux d’actualisation sur les taux du marché
lorsque ’on considére la corrélation négative sur
le plan du bien-étre entre des générations tres
éloignées les unes des autres et entre des pays
dont le niveau de revenu n’est pas le méme. Le
progrés technologique (Delong, 2006) et I'incer-
titude qui entoure les taux d’actualisation futurs
pourraient aussi justifier I'utilisation de taux peu
élevés (Pindyck, 2007).

Quelle est 'importance relative des facteurs
al’origine des écarts entre les différentes esti-
mations des dommages? Dans le scénario de

"Dans I'hypothése haute du Rapport Stern (scénario qui
tient compte du risque de catastrophe, des effets sur les
marchés et des effets extérieurs aux marchés), les pertes
moyennes sont de moins de 1 % de la production mon-
diale en 2050, de 2,9 % en 2100 et de 13,8 % en 2200.

12Si I'on porte le taux pur de préférence temporelle de
0,1 a 1,5 (taux qui reste modeste), la fourchette du cotit
des dommages prévisibles passe de 5-20 % a 1,4-6 % de
la consommation mondiale (voir I’édition d’octobre 2007
des Perspectives de l'économie mondiale) .
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Encadré 4.2. Asie du Sud : modéle d’impact d’un choc climatique

Cet encadré présente quelques scénarios illus-
trant les effets économiques, sur une économie
ouverte, d’'un changement abrupt du climat. Cet
exemple examine I'impact de changements dans
le cycle de la mousson sur un pays représentatif
d’Asie du Sud tres dépendant de ’agriculture,
mais le méme raisonnement s’applique aux autres
pays exposés a de graves chocs climatiques.

Les scénarios ont été élaborés a partir d’'une
version annuelle, adaptée pour six pays!, du
Modé¢le monétaire et budgétaire intégré du FMI
(GIMF)?2 — un modéle d’équilibre général dyna-
mique et stochastique multinational con¢u aux
fins de la surveillance multilatérale. Le modele
GIMF se distingue notamment par son caractere
fortement non-ricardien en vertu duquel les poli-
tiques budgétaires ont des incidences réelles sen-
sibles. Il présente en outre des rigidités réelles et
nominales importantes qui en font un outil utile
pour I'étude des répercussions a court et a long
terme des chocs sur l'offre et la demande.

Choc climatique

Le scénario de changement climatique de
référence, illustré par les lignes rouges dans
la colonne de gauche du graphique, suppose
une détérioration soudaine et permanente des
conditions climatiques conduisant a I’échec des
récoltes et, par ricochet, a une hausse des taux
de mortalité et de 'émigration vers les pays
voisins. Au cours de la premiére année, 1 % de
la population périt ou émigre, cette proportion
s’établissant ensuite a 0,2 % par année pour les
cinq années subséquentes, ce qui conduit a long
terme a un déclin démographique de 2 %.

Outre les incidences démographiques, les chan-
gements climatiques brutaux peuvent également
conduire a 'obsolescence de nombreux modeles
d’agriculture et de distribution et des modeles
industriels connexes, ce qui oblige les autorités

Note : Michael Kumhof et Douglas Laxton sont les
principaux auteurs de cet encadré. Ils ont bénéficié du
concours de Susanna Mursula.

ILes pays ou blocs de pays étudiés sont les pays
émergents d’Asie, les Etats—Unis, la zone euro, I'Inde,
le Japon et les autres pays. Les liens commerciaux
entre ces pays ont été étalonnés a 'aide de la matrice
des courants d’échanges mondiaux de 2006.

?Pour une description de la structure de ce modéle,
voir Kumhof and Laxton (2007).

a déplacer ou a démanteler des équipements, ou
arelocaliser ou recycler la main-d’ceuvre. Ces ré-
percussions mettent a rude épreuve les capacités
technologiques d’'un pays et peuvent vraisembla-
blement conduire a une baisse sensible de la pro-
ductivité totale des facteurs®. S’agissant de 'écono-
mie d’Asie du Sud qui nous intéresse, la croissance
de la productivité est sensiblement réduite a
moyen terme, a la fois dans les secteurs marchands
et non marchands de I'économie. Cette réduction
saccompagne d’effets négatifs sur la demande ex-
térieure pour les produits du pays due a une baisse
de la compétitivité des nouvelles industries dans
lesquelles il est contraint de se spécialiser.

Par rapport au scénario de référence, ces
chocs entrainent une contraction du PIB de
2 % dans I'immédiat et, a terme, de plus de 8 %,
accompagnée d’une dépréciation réelle de 2 %
provoquée par la chute des prix des produits
d’origine intérieure. Le pays s’adapte a cette nou-
velle situation en réduisant ses taux d’intérét et
en augmentant son déficit budgétaire*. Ces deux
mesures réduisent I’épargne nationale et condui-
sent a un déficit du compte courant.

Réaction des marchés financiers

Les lignes bleues dans la colonne de gauche du
graphique illustrent un scénario qui ajoute aux
chocs climatiques directs une prime de risque de
1 point de pourcentage par année correspondant
ala réaction des marchés financiers a la détério-
ration des résultats et des perspectives économi-
ques du pays. Des taux d’intérét plus élevés rédui-
sent 'accumulation du capital et, par ricochet, le
PIB, qui atteint a terme une valeur inférieure de
3 % au taux du scénario de référence. Comme
une prime de risque plus élevée entraine une

*Pour des estimations des effets 4 long terme sur la
productivité, voir Nordhaus (2007b).

4On suppose que la politique budgétaire préconise
un déficit structurel (charges d’intéréts comprises)
compatible avec I'encours préexistant de la dette
publique, et que I'estimation faite par les autorités
de l'assiette de I'impot viable en permanence n’est
réduite que lentement, en fonction de la baisse des
recettes fiscales réalisées. En conséquence, les taux
d’imposition ne sont relevés que graduellement a me-
sure que 'économie ralentit, ce qui entraine plusieurs
années de déficits et une augmentation de la dette.
Comparativement a la régle de I'équilibre budgétaire,
une telle politique est qualifiée d’expansionniste.
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lllustration de I’'impact du changement climatique
(Ecarfs par rapport au témoin; années en abscisse)

Effets directs sans Effetde
intervention de I’Etat Iintervention de I’Etat

—— Choc négatif sur la productivité
et la démographie

— Plus choc sur la prime de risque-
pays

— Intervention budgétaire rapide
— Intervention budgétaire graduelle

PIB (pourcentage)

Effets
combinés

— Effets combinés avec
intervention budgétaire rapide

— Effets combinés avec
intervention budgétaire graduelle

Compte courant/PIB (points de pourcentage)

08- - - -02 - -06
06- - - --04 - 04
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04~ T 08 0
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0,0 - -0 - ~04
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A 345678910 1234567891 " 123456780910 W

Taux de change effectif réel (pnurcentage)1

4- - - -3 - -3

Ex

12345678910

o

Source : calculs des services du FMI.
1Une valeur positive représente une appréciation par rapport a la valeur de référence.
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Encadré 4.2 (fin)

augmentation du taux d’épargne intérieure,

elle conduit a court terme a une dépréciation

du taux de change réel, ce qui aboutit a un ratio
compte courant/PIB supérieur d’environ 0,7
point de pourcentage a celui du scénario de réfé-
rence. Apres quelques années, 'amélioration de
la position extérieure entraine une appréciation
du taux de change réel.

Réaction des autorités

Comme des chocs climatiques suffisamment
intenses peuvent entrainer une détérioration
sensible des capacités technologiques d’un pays,
il convient de se demander comment ces capaci-
tés pourront étre rétablies. Le secteur privé aura
clairement un role important a jouer a cet égard,
mais I'investissement privé risque d’étre entravé
par la hausse des taux d’intérét réels qui aura
pour effet de décourager ’accumulation des
capitaux. Par ailleurs, I’économie touchée aura
besoin de consacrer des ressources considérables
a des aspects comme les services de secours aux
sinistrés, la reconstruction des infrastructures de
transport et de communication et la formation
de la main-d’ceuvre. La colonne du centre du
graphique illustre deux scénarios de ce type®.

Les lignes rouges traduisent les effets cumu-
latifs d'une hausse des investissements publics
de 3,3 % du PIB sur une période de trois ans.

Cet effort est financé par I’émission de titres de
créance publics dont le volume est autorisé, a
long terme, a atteindre 10 % du PIB, et qui s’ac-
compagne d’'une augmentation permanente de
0,5 % du ratio déficit public/PIB a compter de la
quatrieme année. LLe modele suppose que le taux
d’épargne des agents privés ne suffit pas a com-
penser de tels changements du taux d’épargne
du secteur public. Il en découle que I’émission
de titres de créance publics a pour effet d’évincer
I'investissement privé dans d’autres actifs, rédui-
sant surtout, dans le cas qui nous occupe, les actifs
extérieurs nets de 9 % du PIB a long terme.

511 pourrait s’avérer possible de mettre en ceuvre pro-
gressivement certains projets d’investissement public en
prévision d’un choc climatique. Toutefois, pour étre effi-
cace, une telle stratégie exigerait que I’on sache a ’avance
le moment et le lieu exacts d’un tel choc. Or, compte
tenu de la grande incertitude qui entoure le phénomene
du changement climatique, les possibilités offertes par de
telles actions préventives paraissent limitées.
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Une hausse des investissements publics aug-
mente le stock de capital dans le secteur public de
15 % ala fin de la troisiéme année. Le scénario
prédit des augmentations du PIB qui s’établissent
initialement a environ 4 % sous l'effet d’'une
hausse de la demande des administrations publi-
ques, et qui se stabilisent apres quelques années a
environ 1 % a cause des effets positifs, sur la pro-
ductivité, d’un stock de capital public plus élevé’.
La forte augmentation de la demande et la baisse
correspondante de I’épargne nationale entrai-
nent un déficit initial du compte courant de plus
de 1 % du PIB, et une appréciation réelle de 3 %.
Le compte courant demeure négatif sous I'effet
d’une baisse permanente de I’épargne publique,
ce qui entraine a terme une dépréciation du taux
de change réel suffisante pour générer un volume
d’exportations qui permettra d’assurer le service
d’une dette extérieure accrue.

Une stratégie d’investissements publics accélé-
rés pourrait s’avérer nécessaire si le choc climati-
que entraine d’emblée un ralentissement parti-
culierement important de I'activité économique.
Dans le cas contraire, illustré par notre scénario
de référence, une approche plus graduelle suffira
probablement. C’est ce qu’illustrent les lignes
bleues de la colonne du centre du graphique, qui
traduisent une hausse de 'investissement public
de 1 % du PIB sur une période de 10 ans. Les
effets sur le PIB sont semblables, mais se mani-
festent beaucoup plus graduellement. Les diffé-
rences sont dues aux conséquences différentes
des deux scénarios d’investissement public sur le
stock cumulé de capitaux publics et sur I'effet du
taux de dépréciation.

Les lignes rouges et bleues de la colonne de
droite du graphique illustrent I’effet combiné du
scénario de changement climatique — incluant
I’effet de la prime de risque — et de I'un ou
I’autre des deux scénarios d’investissement pu-
blic. L’investissement public produit deux effets :
1) atténuation de I'impact du choc climatique,
qui est plus efficace lorsque I'investissement se
concentre sur la période qui suit immédiatement
le choc; 2) atténuation des effets a long terme du
choc, qui est plus efficace lorsque I'investissement
est étalé sur une période de temps plus longue.

61 élasticité de la production relativement au capital
public a été étalonnée pour étre conforme aux données
des études empiriques. Voir Ligthart and Suarez (2005).
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référence du Rapport Stern (niveaux d’émissions
relativement élevés et prise en compte des effets
sur les marchés et extérieurs aux marchés ainsi
que du risque de catastrophe), la perte expri-
mée en points de PIB par habitant d’ici a 2200
est comprise entre environ 3 % et 35 % (a un
intervalle de confiance de 90 %), I’estimation
centrale étant de 15 % (graphique 4.7). Selon
Hope (2006b), les deux principaux facteurs qui
expliquent les écarts entre les différentes estima-
tions des pertes de bien-étre sont le parameétre
de sensibilité du climat et le taux pur de préfe-
rence temporelle!3. L'incertitude qui entoure
les effets extérieurs au marché et I’élasticité de
I'utilité marginale par rapport aux revenus revét
aussi beaucoup d’importance, ce qui est moins
vrai pour l'incertitude au sujet des effets sur les
marchés. Weizmann (2007a) conclut que le choix
du taux d’actualisation éclipse toute incertitude
quant aux cotits et aux bienfaits du changement
climatique dans un siecle. A ses yeux aussi, ce
qui explique avant tout la grande variabilité des
estimations est I'incertitude qui réegne quant a

la probabilité et a 'ampleur des catastrophes.
Selon Webster et al., (2003), la variabilité des
estimations est attribuable pour moitié environ a
I'incertitude entourant les prévisions en matieére
d’émissions.

L’existence de risques de queue non négligea-
bles découlant du changement climatique justifie-
rait une action rapide et de grande envergure de
la part des pouvoirs publics. En général, compte
tenu des incertitudes, ils gagneraient a retarder
leur action, mais étant donné que les dommages

induits par le changement climatique et leurs

3Hope utilise le modeéle PAGE 2002, mais retient plutot
le cott social du carbone (CSC), c’est-a-dire la valeur ac-
tuelle des dommages causés par une tonne supplémentaire
d’émissions de COy, comme indicateur des dommages. A
I'instar des indicateurs fondés sur le PIB, le CSC fluctue
largement. Dans une étude récente, Tol (2005) fait état
d’un CSC moyen de 43 dollars par tonne de COy, avec un
écart-type de 83 dollars. En se fondant sur des hypothéses
classiques pour I'actualisation et I'agrégation, il conclut que
le CSC a peu de chances de dépasser 50 dollars. D’autres
études citent cependant des valeurs plus élevées (Clark-
son et Deyes (2002) donnent aussi une valeur centrale de
105 dollars et Downing et al. (2005) citent une valeur de ré-
férence plus faible, de 50 dollars). Voir aussi GIEC (2007).

Graphique 4.7. Variation des dommages estimés
du changement climatique

Les estimations de I'impact économique du changement climatique s’entourent
d’un flou considérable.

Climat de référence, effets marchands, risque de catastrophe et effets non
marchands (perte de PIB par habitant, en pourcentage)

- —— Estimation centrale
R [ Intervalle de confiance de 90 %

2000 50 2100 50 2200_40

Facteurs principaux causant une variation du coiit social du carbone
(les valeurs positives signifient une augmentation du coiit; les valeurs négatives
une diminution)

Sensibilité au climat' -

Taux pur de préférence
temporelle pour la -

consommation?
Impact non _

économique3
Pondération _

de I'équité4

Demi-vie du
changement ~

climatiques

Impact économiques -

-100 -50 0 50 100 150

Sources : Hope (2006b); Stern (2007).
Hausse de la température d’équilibre et doublement de la concentration de dioxyde
de carbone.
2Taux pur de préférence temporelle pour la consommation actuelle plutét que pour la
consommation dans un an.
Evaluation de 'impact non économique d’une augmentation de la température de 2,5 °C.
Valeur négative de I'élasticité de I'utilité marginale par rapport au revenu.
Demi-vie en années de la réaction globale a une augmentation du forgage radiatif.
Evaluation de I'impact économique d’une augmentation de la température de 2,5 °C.
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couts sont irréversibles, les implications de I'in-
certitude sont plus ambigués. (Pindyck, 2007).

La forte probabilité de catastrophes climatiques
renforce I'incitation a agir sans tarder (a réduire
les émissions de GES), les mesures d’atténuation
gagnant en intensité a mesure que les connais-
sances progressent (Stern, 2008; Weitzman, 2008).
Cela dit, méme si des mesures d’atténuation éner-
giques sont prises, il faudra continuer a ceuvrer a
I’adaptation, c’est-a-dire 'ajustement des systémes
écologiques, sociaux ou économiques, aux effets
du changement climatique!. Si la réduction des
émissions était entreprise immédiatement avec
détermination, un certain réchauffement aurait
quand méme eu lieu, ce qui rendrait des mesures
d’adaptation inévitables. Cependant, a elle seule,
I’adaptation n’est pas une réponse suffisante au
changement climatique, car il existe des limites
naturelles a I’adaptabilité de I’étre humain au
réchauffement.

Comment les pays peuvent-ils le mieux
s’adapter au changement climatique?

On sait que les sociétés ont toujours réussi a
s’adapter a I’évolution du climat; on peut donc
s’attendre a ce que les individus et les entreprises
continuent de modifier leur comportement a
I’avenir (par exemple en plantant des cultures
plus résistantes a la sécheresse). Mais il faudra
sans doute aussi que les pouvoirs publics inter-
viennent pour encourager ’adaptation, afin de
remédier aux carences du marché (incapacité
des entreprises et des ménages d’intégrer pleine-
ment les bienfaits sociaux de ’adaptation dans
leurs décisions), fournir les biens et services
publics nécessaires a I’adaptation (par exemple,
protection du littoral ou investissements dans les

14Pour réduire le réchauffement planétaire, on pourrait
étre plus ambitieux et recourir a la «géo-ingénierie», qui
consiste a se servir de nouvelles technologies pour stabili-
ser le systeme climatique en intervenant directement sur
I’équilibre énergétique de la Terre. Mais ces technologies
en sont encore a leurs premiers balbutiements et, méme
si elles s’annoncent prometteuses, elles laissent entrevoir
aussi des risques considérables pour I’environnement. Voir
Barrett (2006) pour un examen de la géo-ingénierie.
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infrastructures de santé publique) ou aider le
secteur privé quand il a du mal a s’adapter, par
exemple dans les pays pauvres.

Peu d’analyses quantitatives ont été effectuées
sur les cotts d’adaptation, mais, d’apres les
études cherchant a en évaluer I'impact pour le
secteur public, I’adaptation pourrait grever les
budgets publics, en particulier dans les pays en
développement qui ont peu de moyens et qui pa-
tiront sans doute le plus du changement climati-
que. En se fondant sur de simples extrapolations
des structures de dépenses actuelles, la Conven-
tion-cadre des Nations Unies sur les change-
ments climatiques (2007) estime que les mesures
d’adaptation dans les domaines de I’agriculture,
de la santé, de I’eau et de la protection du litto-
ral représenteront environ 40 milliards de dollars
d’investissements par an en 2030, dont la moitié
pourrait étre supportée par I'Etat. Cette étude
prévoit aussi que 8 a 130 milliards de dollars d’in-
vestissements seront nécessaires pour développer
les infrastructures, dont une partie serait directe-
ment 4 la charge de I’Etat!5, Les estimations des
couts d’adaptation doivent encore étre affinées
afin de réduire la grande incertitude qui entoure
ces chiffres et pour en élargir autant que possible
la couverture, en prenant en compte, par exem-
ple, 'adaptation indispensable a I'instabilité
croissante du climat.

Le développement économique et institu-
tionnel est peut-étre le meilleur moyen pour un
pays d’améliorer sa capacité d’adaptation aux

15La Banque mondiale (2006) donne une fourchette de
3 a 54 milliards de dollars par an pour le cotit des investis-
sements de développement visant a protéger les pays des
effets du changement climatique, et le Programme des
Nations Unies pour le développement (2007) estime ce
cout a 44 milliards par an en 2015. Deux autres milliards
seraient nécessaires pour faire face aux catastrophes na-
turelles et 40 milliards par an pour renforcer les systemes
de protection sociale. Par comparaison, le gouvernement
Jjaponais chiffre le cott total de la protection des cotes
contre une hausse d’'un meétre du niveau de la mer a
93 milliards de dollars (Gouvernement du Japon, 2002).
Le Royaume-Uni fait aussi état de cotits estimatifs élevés
pour la prévention des inondations, qu’il chiffre a environ
1 milliard de dollars par an, auxquels s’ajoutent 8 mil-
liards de dollars pour renforcer la barriére de la Tamise
(UK Climate Impacts Programme, 2007).
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changements climatiques. En effet, le dévelop-
pement aide les pays a se diversifier en délais-
sant les secteurs trop exposés, améliore ’acces
a la santé, a I’éducation et a I’eau, et réduit la
pauvreté. Pour améliorer réellement la capacité
d’adaptation d’un pays, les stratégies de déve-
loppement doivent tenir compte de sa vulné-
rabilité au changement climatique, en veillant
a ce qu’il soit prét ay faire face (GIEC, 2007).
Des institutions de meilleure qualité renforcent
aussi la capacité d’un pays de s’adapter au chan-
gement climatique (Kahn, 2005).

Une auto-assurance budgétaire sera aussi né-
cessaire. Les budgets publics doivent prévoir des
dépenses d’adaptation et les systémes de protec-
tion sociale doivent étre renforcés, surtout dans
les pays qui seront le plus touchés. Un finance-
ment extérieur pourra s’avérer nécessaire pour
aider les pays les plus pauvres dont les ressources
intérieures sont nettement insuffisantes par
rapport aux besoins d’adaptation!®. A cet égard,
I’ONU vient de lancer une initiative pour réunir
ce financement, ce qui est un pas dans la bonne
direction.

Un régime de change souple et des politiques
visant a rendre le capital et le travail plus adapta-
bles pourraient réduire le colit macroéconomi-
que des chocs brutaux (par exemple un change-
ment soudain des conditions atmosphériques)
dont risque de s’accompagner le changement
climatique (encadré 4.3). En regle générale, ces
chocs détruisent les investissements en capital et
perturbent la production; pour les surmonter,

il faut pouvoir redéployer la main-d’ceuvre et le
capital entre secteurs et a I'intérieur des secteurs.
Un grand nombre de ces mesures peuvent étre
appliquées assez vite sans mettre excessivement
le budget de I’Etat a contribution. Elles peuvent
donc faire utilement partie d’une stratégie
d’adaptation visant a atténuer les effets macroé-
conomiques des chocs climatiques.

16Par exemple, Easterling et al., (2007) concluent qu'un

réchauffement régional de 3 °C aurait des effets sur les
rendements agricoles auxquels les pays émergents ne se-
raient pas capables de s’adapter.

Comment les marchés financiers peuvent
favoriser I’adaptation

Les marchés financiers peuvent réduire le cott
macroéconomique de I’adaptation en lancant
des signaux de prix capables d’inciter les gens
a se déplacer vers les zones moins vulnérables
(au moyen, par exemple, de primes d’assurance
moins élevées) et en orientant le capital vers les
secteurs et les régions devenus productifs (les
colts et les risques étant réévalués a la lumiere
du changement climatique) 7. En redistribuant
les cofits et les risques au profit de ceux qui sont
le plus disposés et le plus a méme de les assumer,
les marchés financiers aideront aussi a réduire
les cofits sociaux de 'adaptation. Toutefois, ils
ne pourront le faire que s’ils sont soutenus par
de bonnes politiques macroéconomiques et
financieres.

Deux types d’instruments financiers sont par-
ticulierement utiles pour faire face aux consé-
quences du changement climatique.
® Les dérivés météorologiques offrent une cou-

verture aux producteurs exposés aux fluctua-

tions a court terme de la température ou des
précipitations!8. Les contrats, qui sont négo-
ciables sur le marché, sont en général liés au
nombre de jours plus chauds ou plus froids
que la moyenne saisonniére au cours d’une
période future. Derniérement, le volume

de contrats négociés sur ce marché a forte-

ment progressé (graphiques 4.8). Ils portent

essentiellement sur les températures dans
certaines villes américaines et européennes;
la liquidité est aujourd’hui concentrée sur les
contrats a court terme, les fonds spéculatifs
et les banques étant désormais les principaux
intervenants sur ce marché. Les dérivés mé-

17Les trés bons résultats affichés récemment par les
compagnies de distribution d’eau sembleraient indiquer
que ces facteurs sont déja pris en compte dans le prix des
actions (Geman and Kanyinda, 2007).

18Un swap météorologique consiste en un transfert de
paiements entre parties selon les termes d’un contrat et
en fonction de I’évolution d’un indice lié¢ aux conditions
météorologiques. La partie qui a la position longue effec-
tue le paiement si I'indice est supérieur au prix d’exercice
et recoit le paiement dans le cas contraire.
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Graphique 4.8. Dérivés climatiques et obligations

catastrophe'
(Milliards de dollars EU)

Le recours aux échanges de dérivés climatiques et a I'émission d’obligations
catastrophe aux fins du transfert du risque de catastrophe a beaucoup progressé.
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Sources : PricewaterhouseCoopers; Swiss Re Capital Markets.
La valeur notionnelle des échanges est la valeur totale des contrats de dérivés échangés
a l'aune de laquelle les paiements liés aux conditions climatiques sont calculés.
La réduction de la valeur notionnelle des échanges en 2006-07 découle en grande partie

du remplacement des contrats saisonniers par des contrats mensuels échangés sur le marché

du Chicago Mercantile Exchange.
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téorologiques sont aujourd’hui complétés par

des swaps sur conditions météorologiques et

des contrats d’assurance qui peuvent servir
de couverture en cas de mauvaises conditions
meétéorologiques et de mauvaises récoltes.

Dans certains pays a faible revenu de la tran-

che inférieure (par exemple en Inde et en

Mongolie), le gouvernement offre désormais

une assurance pour les cultures et le bétail

comme moyen de protéger les agriculteurs
les plus vulnérables. I’ Ethiopie a été le pre-
mier pays a offrir une assurance contre la

sécheresse en 2006.
® Les obligations catastrophe (appelées les

«CAT>») aident a répartir le risque de catastro-

phe météorologique (encadré 4.4). Apres le

cyclone Katrina, les émissions de CAT ont aug-

menté considérablement (voir graphique 4.8)

au profit des secteurs vulnérables, par exemple

I’agriculture et 'immobilier situé sur le litto-

ral, en offrant aux assureurs des instruments

plus souples pour transférer les risques, ce qui

a permis d’élargir la couverture de I’assurance

et de stabiliser les primes.

Cependant, la possibilité existe que le secteur
financier soit débordé par 1’aggravation des
risques liés au climat (ABI, 2005). Que peuvent
faire les gouvernements pour aider a préserver
la capacité d’assurance et de gestion des risques?
Premiérement, ils devraient s’abstenir de subven-
tionner ou de plafonner les primes d’assurance
contre les inondations ou les cyclones afin de
ne pas encourager les comportements a risque
ni accroitre les risques pour les finances publi-
ques. Dans certains cas, il peut étre souhaitable
de décourager la construction dans les zones
exposées aux inondations ou aux tempétes, ou
la forte probabilité de dégats matériels dissuade
les assureurs d’offrir une garantie. Dans d’autres
cas, des investissements publics dans la protec-
tion contre les inondations ou la conservation
de ’eau peuvent permettre aux assureurs de
continuer a offrir une garantie contre les inon-
dations ou la sécheresse. Enfin, les gouverne-
ments peuvent encourager le développement des
dérivés météorologiques, de I’assurance et des
CAT en fournissant des informations fiables et
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Encadré 4.3. Politiques macroéconomiques pour un ajustement plus ordonné aux chocs climatiques

D’apres la théorie économique, certaines poli-
tiques macroéconomiques comme celles préconi-
sant une plus grande souplesse du taux de change
peuvent contribuer a réduire le cotit macroécono-
mique des conditions météorologiques exception-
nelles qui risquent d’accompagner le changement
climatique. De tels chocs ont d’ordinaire pour
effet de détruire les équipements et de pertur-
ber la production, et 'adaptation aux nouvelles
conditions exige le déplacement des personnes et
des biens d’équipement entre les secteurs ou au
sein de ceux-ci. Une dépréciation de la monnaie
contribue a réduire le cotit des chocs et permet a
I’économie d’atteindre plus rapidement un nou-
veau point d’équilibre en relevant le prix intérieur
des exportations, alors qu'une hausse du niveau
des prix facilite I’ajustement en salaires réels
(Friedman, 1953; Mundell, 1961). L’ajustement a
un choc négatif dans un régime a taux fixe tend a
étre plus long : I'activité économique subit un ra-
lentissement jusqu’a ce que les salaires et les prix
(rigides) atteignent leur nouveau point d’équi-
libre (Obstfeld and Rogoff, 2002). Les données
empiriques présentées dans Ramcharan (2007a)
tendent a confirmer ces analyses.

Toutefois, il convient d’émettre d’importantes
réserves quant aux conclusions de cette étude.

Du fait, en partie, de leur engagement envers la
stabilité, certaines banques centrales des pays en
développement pourraient se trouver incapables
de mettre en ceuvre une politique monétaire
contracyclique. Ainsi, une des composantes im-
portantes du processus d’ajustement des régimes
a taux flexibles pourrait avoir un effet limité en
pratique. Par ailleurs, dans beaucoup d’économies
en développement, les prix risquent de ne pas étre
particulierement rigides, ce qui rendra superflue
toute tentative d’ajustement fondée sur le taux de
change nominal. Enfin, les régimes a taux fixe

Note : Rodney Ramcharan est le principal auteur de
cet encadré.

Catastrophes dans les pays a revenu élevé ou faible

peuvent réduire la variabilité du taux de change
et abaisser les cotts de transaction, stimulant ainsi
le commerce, I'investissement et la croissance. Par
ailleurs, selon le degré d’exposition du bilan des
entreprises, les variations du taux de change no-
minal peuvent exacerber I'impact des chocs réels.

Le redéploiement des facteurs de production
apres un choc dépend également des imper-
fections du marché de crédit et des rigidités du
marché du travail (Caballero and Hammour,
2005; Matsuyama, 2007). Intuitivement, le
cott économique global d'un choc tel que la
destruction de la production agricole par une
inondation peut étre atténué si les travailleurs
agricoles touchés peuvent étre facilement réin-
tégrés dans le secteur manufacturier. Toutefois,
des contrats de travail rigides risquent d’em-
pécher un tel recyclage de la main-d’oeuvre et
d’aggraver ainsi les effets du choc. De la méme
manicre, les imperfections au sein des marchés
financiers qui bloquent 'acces des entreprises
aux liquidités nécessaires au financement de
l'adaptation aux chocs peuvent conduire a des
fermetures inefficaces et a un ralentissement de
l'activité économique (Bernanke and Gertler,
1989; Kiyotaki and Moore, 1997; Wasmer and
Weil, 2004). Des données économétriques
montrent par ailleurs a quel point la souplesse
des politiques du secteur financier peut influer
sur I'impact des chocs climatiques extrémes.

Il peut toutefois s’avérer tres difficile de
définir le role que peut jouer la politique éco-
nomique dans la détermination des mesures
globales de riposte économique au changement
climatique et a d’autres chocs négatifs. Les déci-
deurs choisissent souvent les politiques et les re-
glements en s’appuyant en partie sur I'incidence
prévisible des événements économiques, ce qui
risque de brouiller les liens entre les causes et
les effets. Par exemple, comme les décideurs
risquent d’opter pour I'assouplissement du taux
de change lorsqu’ils s’attendent a des variations

Nombre de Population Nombre de Total des dommages PIB
Catégorie de revenu catastrophes (millions) personnes tuées  en pourcentage du PIB  par habitant
Elevé 1.476 828 75.425 0,007 23.021
Faible 1.533 869 907.810 0,55 1.345

Sources : Centre for Research on the Epidemiology of Disasters; Stromberg (2007). Les catastrophes comprennent les séismes, sécheres-
ses, inondations, ouragans et éruptions volcaniques. Le total des dommages est calculé uniquement pour les ouragans et les inondations.
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Encadré 4.3 (fin)

Différences régionales de la fréquence
et de I'impact des catastrophes

Déces par Victimes
Nombre de 100.000 par 100.000

catastrophes habitants habitants
Afrique 861 2,61 1.453
Asie 2.352 0,74 4.303
Amériques 1.626 0,59 564
Europe 863 0,60 206
Océanie 324 0,46 2.363

Sources : Centre for Research on the Epidemiology of
Disasters; Stromberg (2007).

cotteuses des termes de I'échange, les régimes
plus souples risquent de subir d’importantes
baisses de production qui viendront masquer
I'impact possible des régimes de taux de change
flottant sur 'atténuation de ces chocs. Des dis-
torsions peuvent également découler de I'effet
des choix politiques sur la fréquence et I'inten-
sité des chocs économiques. Dans I'exemple
actuel, le taux de change ou les politiques finan-
cieres risquent de définir les schémas de spécia-
lisation et, de ce fait, I'intensité et la fréquence
des perturbations des termes de I’échange.

Les catastrophes naturelles peuvent toutefois
nous renseigner utilement sur I'impact des po-
litiques économiques mises en ceuvre en guise
de riposte aux effets du changement climatique
et d’autres chocs. Elles sont notamment faciles a
observer tout en étant hautement imprévisibles,
et sont également, tout au moins a court terme,
indépendantes des choix économiques. Ainsi, en
jargon économique, elles peuvent étre qualifiées
de «conditionnellement exogénes» en ce qui a
trait aux choix politiques. Cela dit, leur distri-
bution géographique n’est pas uniforme (pre-
mier et deuxiéme tableaux) et le degré général
d’exposition de certains pays aux chocs naturels
risque d’influer a la fois sur leur politique écono-
mique et sur leur réaction a ces chocs. Toutefois,
le degré d’exposition est un parametre mesura-
ble qui peut étre inclus dans le cadre d’estima-
tion, ce qui réduit le risque de distorsion. Par
ailleurs, méme en tenant compte de la concen-
tration géographique, ces chocs restent pour la
plupart, dans beaucoup de pays, des événements
a la fois peu probables et imprévisibles, et ne
risquent donc pas de jouer un role déterminant
dans I’élaboration des politiques économiques.
A titre d’exemple, les ouragans n’ont frappé une

LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET LECONOMIE MONDIALE

Réforme du secteur financier et incidence des
inondations sur la croissance de la production
(Variable dépendante : croissance du PIB réel par habitant)

(c)
(b) «Politique (d)
(a) Référence inchangée» Effets fixes

Inondation (t—1) 37,945 70707 32,146
[40,916]  [62,509]  [51,284]

Indice*de crue (-—1) 7,343 —75,724 0,244
[24,954]  [100,034] [27,582]
Inondation (¢-2) 13,043 2,490 4,323

[35,767] [36,658]  [33,569]

Indice*de crue (t-2) 27,832 40557 30,428
[33,379]  [32,498]  [28,258]

Inondation (¢- 3) 89,142** 104,159 86,924~
[36,503]  [102,895] [40,527]

Indice*de crue (1-3) 10,844  -150,389 -13,505
[26,197]  [169,852] [25,770]

Inondation (—4) -37,606 -73,439** -39,671*
[25,417] [27,862] [23,146]

Indice*de crue (t-4) 86,859**  127,332*** 92,125**
[37,567]  [35,185]  [36,152]

Inondation (-5) -77,633** -226,517*** -83,121**
[35,548] [47,327] [35,773]

Indice*de crue (t-5) 94,267***  70,670*** 97,687***
[14,572]  [10574]  [14,122]

Observations 989 842 989
R-carré 0,28 0,30 0,37

Source : Ramcharan (2007b).
Note : Les écarts-types, entre crochets, sont groupés au ni-

* Kk

veau national. Les astérisques™, ** et *** indiquent des valeurs
significatives aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement.

des iles des Caraibes que sept fois en moyenne,
au cours des 100 derniéres années, alors que
cette région est pourtant particulierement expo-
sée a ce type de catastrophe.

La méthodologie décrite par Ramcharan
(2007a) peut servir a estimer le réle des politi-
ques du secteur financier dans la modulation
de I'impact des catastrophes naturelles sur la
production. Dans le cas des inondations, par
exemple, désignons par S, ; une variable prenant
la valeur zéro lorsqu’il n’y a pas d’inondation
dans le pays 7 au cours de I'année (-1 (I'année
précédente), et une valeur égale au ratio de la
superficie inondée sur la superficie totale du pays
en cas d’inondation, et désignons par R;, I'indice
de libéralisation financiere de jure de Abiad, De-
tragiache et Thierry Tressel (2007) obtenu pour



COMMENT LES PAYS PEUVENT-ILS LE MIEUX S’ADAPTER AU CHANGEMENT CLIMATIQUE?

le pays i et pour 'année 1. Le vecteur X;, désigne
I’ensemble de variables de controle observées
pour le pays i au cours de 'année &

L’équation d’estimation qui en résulte est :
5
it :Jgi[ajsit—j + MRy + VS * Rig + X Sin )]
+ X+ v, + wy,

ou les paramétres Y; permettent de vérifier si
I'impact d’un choc sur la variable de résultat
yi» dépend du degré d’orientation du systeme
financier sur le marché. Comme le systeme fi-
nancier peut influer autant que le choc sur le
niveau d’équilibre de y;,, la spécification inclut
aussi linéairement R; et S;,. De plus, d’autres
variables corrélées avec la décision de réformer
le systéme financier peuvent également influer
sur la réaction de la production au choc, et pour
réduire cette source possible de distorsion, nous
estimons également ces termes d’interaction, ob-
tenant ainsi le coefficient 6;. Nous examinons les
effets du choc sur une période de cinq ans qui
débute I'année suivant immédiatement la sur-
venance de I’événement. La variable v, désigne
les effets de I'année; u; est un terme résiduel qui
peut étre corrélé sur plusieurs années pour le
méme pays dans toutes les régressions.

Le troisiéme tableau extrait une partie des
résultats principaux recensés dans Ramcharan
(2007b). L’échantillon est constitué d’un panel
déséquilibré de 43 pays, débutant en 1973. Les

indépendantes sur I’évolution des conditions
météorologiques.

Sans étre des panacées (pour l'instant, les
couvertures contre les risques météorologiques
et les risques de catastrophe n’existent que pour
des périodes de cinq ans), les innovations ré-
centes et I’approfondissement du marché dans
ce domaine sont prometteurs, car ils ouvrent
des possibilités considérables pour encoura-
ger I'adaptation au changement climatique.
Compte tenu de I’essor des fonds spéculatifs
et de 'appétit prononcé des investisseurs pour
les risques sans corrélation avec les autres mar-
chés financiers, on devrait voir se confirmer la

demande d’instruments financiers offrant aux

résultats confirment que la libéralisation finan-
ciére peut alléger 'impact d’une inondation

sur la croissance. Les résultats de la colonne b
donnent a conclure que pour deux économies
exposées a une inondation comparable, la crois-
sance de la production sera supérieure d’environ
0,65 point de pourcentage dans I’économie affi-
chant un indice de libéralisation supérieur d’ un
écart-type!. Toutefois, ces résultats peuvent étre
biaisés si les décideurs réagissent systématique-
ment a ces chocs en modifiant les politiques du
secteur financier. Ainsi, a la colonne c, on exclut
les inondations qui coincident avec une varia-
tion de I'indice de libéralisation sur une période
de six ans débutant I'année qui précede le choc.
Les résultats ne sont pas tres différents. Enfin, la
colonne d inclut des valeurs factices spécifiques
a chaque pays visant a absorber I’hétérogénéité
inobservable et invariable dans le temps qui
existe entre les pays. Ici encore, I’effet cuamulé
des réformes du secteur financier sur I'incidence
du choc sur la production change peu.

ILa fraction de la superficie de terres touchées
par une inondation typique dans I’échantillon est de
0,014, et I'écart-type de I'indice de libéralisation s’éta-
blit a 0,246. Ainsi, I'utilisation des coefficients signi-
ficatifs du troisieme tableau donne un impact estimé
de (94,267+86,859)*0,014*0,246.

investisseurs une prime en échange d’un risque
météorologique, méme avec le changement cli-
matique (van Lennep et al., 2004; et Bonaccolta,
2007).

En définitive, les pays vont probablement dé-
velopper leur capacité d’adaptation a I'avenir,
grace a I'augmentation des revenus, au progres
technologique, au développement des marchés
financiers et a la meilleure compréhension du
changement climatique. Cependant, si le ré-
chauffement est prononcé, il est probable que
les mesures d’adaptation atteindront vite leurs
limites, ce qui, compte tenu du risque accru
de catastrophe, rend nécessaire des mesures
d’atténuation.
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LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET LECONOMIE MONDIALE

Encadré 4.4. Assurance catastrophe et obligations catastrophe : nouveaux instruments

de couverture des risques climatiques

Le changement climatique augmentera vrai-
semblablement la fréquence des conditions mé-
téorologiques exceptionnelles. Le Rapport Stern
(Stern, 2007) anticipe une augmentation de la
fréquence des inondations et des sécheresses gra-
ves, et des orages violents. Le Groupe d’experts
intergouvernemental sur I’évolution du climat
(GIEC) s’attend pour sa part a une augmenta-
tion de I'intensité et de la durée des périodes de
sécheresse et de la violence des ouragans. De tels
événements ont souvent des effets catastrophi-
ques, en particulier dans les pays petits et a faible
revenu. Les marchés financiers peuvent aider ces
pays a se prémunir contre les risques que font
peser sur eux ces conditions météorologiques
exceptionnelles. Divers types d’instruments d’as-
surance, peu utilisés jusqu’a maintenant, offrent
désormais une couverture contre presque tous les
risques de catastrophes naturelles.

Au cours de la derniére décennie, le marché de
la réassurance contre les catastrophes naturelles a
connu une forte croissance, tant du point de vue
du volume que de la variété des structures finan-
cicres, méme si la couverture géographique n’a
connu qu’une expansion plus limitée. Le marché
mondial de la réassurance contre les catastrophes
naturelles constitue la composante de gros du
marché de I’assurance. Les assureurs primaires
(ceux qui vendent des polices d’assurance aux mé-
nages et aux entreprises) cherchent d’ordinaire
a couvrir les risques catastrophe (premier graphi-
que). Par ailleurs, la titrisation — par exemple,
par I’émission d’obligations catastrophe, ou CAT
— peut servir a transférer ces risques aux marchés
des capitaux. Les CAT sont d’ordinaire émis par
les réassureurs, mais ils sont également parfois
émis par les assureurs primaires ou par des entités
qui souhaitent s’auto-assurer — par exemple, les
administrations publiques. Le marché des CAT
est encore relativement restreint, mais il a connu
une croissance rapide au cours des quelques der-
niéres années, atteignant une capitalisation totale
de plus de 15 milliards de dollars a la fin de 2007.
Des sources proches de ce marché estiment le vo-
lume total de la réassurance catastrophe a environ
150 milliards de dollars.

La plupart des obligations catastrophe et des

Note : Eduardo Borensztein est le principal auteur
de cet encadré.

Capitalisation du marché des CAT
(Milliards de dollars EU)

1998 99 2000 01 02 03 04 05 06 07

Source : Swiss Re Capital Markets.

contrats de réassurance catastrophe mettent
I'accent sur la couverture d’un petit nombre de
risques importants, mais la liste des événements
couverts s’est allongée quelque peu au cours des
deux dernieres années. Les principaux périls

— ouragans et séismes (Etats-Unis); cyclones
(Europe); séismes et typhons (Japon) — repré-
sentent environ 90 % du volume total du mar-
ché. Récemment, les assureurs d’'un groupe plus
nombreux de pays ont commencé a chercher une
couverture contre les catastrophes naturelles,
notamment en Australie et en Nouvelle-Zélande
(cyclones) et dans la province chinoise de Taiwan
(séismes).

Un petit nombre de CAT ont été émis par des
administration publiques cherchant a couvrir les
risques budgétaires posés par les catastrophes
naturelles. Par exemple, en 2006, FONDEN, l'or-
ganisme public mexicain chargé de fournir des
services de secours aux victimes de catastrophes
naturelles, a émis des instruments de couverture
des risques de séismes dans trois endroits vulné-
rables totalisant 450 millions de dollars. Lopéra-
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tion comportait la conclusion d’un contrat direct
avec un réassureur et 'émission de deux CAT. En
2007, la Banque mondiale a mis sur pied un mé-
canisme d’assurance contre les risques de catas-
trophe dans les Caraibes (CCRIF) visant a offrir
a 16 pays de cette région une couverture contre
les risques d’ouragans. La valeur totale de I'assu-
rance achetée dans le cadre de ce mécanisme a
atteint 120 millions de dollars; le CCRIF a, par la
suite, transféré le risque a des réassureurs et aux
marchés des capitaux. Le volume constitue un
avantage important du cumul des risques pour
plusieurs pays. Le seuil de rentabilité économi-
que des CAT est estimée a environ 100 millions
de dollars.

Les instruments du marché n’offrent pas
d’ordinaire une couverture complete contre les
risques catastrophiques. Le contrat standard, ou
cat-bond, y compris ceux utilisés par le FONDEN
et le CCRIF, utilisent un déclencheur «paramé-
trique» — le paiement de I’assurance est déclen-
ché par la survenance d’un événement naturel
d’une certaine ampleur, au lieu de dépendre du
calcul des pertes subies. La mesure, a un endroit
donné, d’une valeur prédéfinie de la vitesse du
vent ou de I'intensité ou de la profondeur d’un
séisme peut servir de déclencheur. Le déclen-
cheur paramétrique simplifie énormément le
contréle et I’exécution du contrat d’assurance
et permet le paiement immédiat des presta-
tions prévues des que survient la catastrophe
couverte!. L'événement en question peut par
ailleurs faire I’objet du contréle d’un tiers — par
exemple, le U.S. National Hurricane Center.

L’assurance paramétrique peut cependant
laisser sans couverture une part importante de
risques résiduels (appelés «risques de base» dans
le langage de I'assurance). Un phénomeéne na-
turel peut en effet causer des dommages consi-
dérables sans que le seuil paramétrique ne soit
franchi. A titre d’illustration, I’ouragan Dean,
qui a causé d’importants dégats au Belize et en
Jamaique en aott 2007, n’a donné lieu a aucun
paiement en vertu du CCRIF puisque les vents
n’ont pas atteint les vitesses requises aux en-

ILes contrats de réassurance standards utilisent plus
communément un déclencheur fondé sur les dommages
subis par I’assuré, ou sur I'indemnité a verser. Il existe
également des options intermédiaires comme celle des
pertes modélisées et les indices fondés sur la survenance.

Primes d’assurance catastrophe stationnarisées
(Indice, 1985 = 100)

- — 200
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Source : calculs des services du FMI basés sur Lane
Financial, LLC.

droits spécifiés. Comme pour n’importe quelle
structure d’assurance, il existe dans le cas de ’as-
surance paramétrique une zone de compromis
entre le cotit et le degré de couverture. Le risque
de base peut étre réduit, mais le cott en est iné-
vitablement augmenté, ce qui oblige I’assuré a
chercher le meilleur compromis possible entre
le risque et le cott.

I’évolution des prix pratiqués sur le marché
de I'assurance catastrophe a été ponctuée par
I'impact de catastrophes d’envergure — notam-
ment aux Etats-Unis par les ouragans Andrew,
en 1993, et Katrina, en 2005 (deuxiéme graphi-
que). On a également observé une tendance a
la hausse des primes d’assurance due en partie
a une réévaluation a la hausse des risques liés
aux catastrophes. L’augmentation des primes
s’explique par le fait que dans la foulée d’une
catastrophe, les réassureurs ont besoin de réta-
blir leur capital afin de préserver leur solvabilité
et leurs cotes de crédit. Ce processus risque de
prendre du temps si les marchés des capitaux
ne sont pas fluides, et les primes risquent entre-
temps de demeurer élevées. Cependant, les don-
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Encadré 4.4 (fin)

nées laissent également conclure que la hausse
des primes qui a suivi I’ouragan Katrina, méme
si elle se comparait en gros a celle qui a suivi
I’ouragan Andrew, n’a été que d’assez courte
durée. Les primes ont ensuite amorcé une baisse
malgré le resserrement des normes appliquées
par les agences de notation du risque et la réé-
valuation a la hausse des risques de catastrophe
par les services de modélisation des conditions
météorologiques et les intervenants du marché.
Le renversement rapide de la tendance affichée
par les prix tenait en partie a I’arrivée de nou-
veaux investisseurs comme les fonds spéculatifs,
les banques et les investisseurs privés en actions
qui ont injecté de nouveaux capitaux par le
biais de diverses structures de marché. Outre les
CAT, les nouveaux instruments de marché com-
prennent les préts bancaires et les actions, qui
prennent en particulier la forme de «sidecars»
— compagnies de réassurance a vocation spé-
ciale, juridiquement distinctes, qui mobilisent
des capitaux a court terme en émettant des titres
privés de participation et de créance.

Une occasion inexploitée?

Les pays de petite taille ou a faible revenu
sont particulierement vulnérables aux catastro-
phes naturelles a cause de leur diversité géo-
graphique limitée, de la proportion plus élevée
de leurs populations vivant en zones exposées,
et de leur dépendance plus grande vis-a-vis des
précipitations naturelles et de conditions mé-
téorologiques propices a la production agricole.
Selon la base EM-DAT (Emergency Events Da-
tabase) de I’Organisation mondiale de la santé,
les deux ouragans qui ont frappé le Belize en
2000 et 2001 ont chacun causé des dommages
équivalant a plus de 30 % du PIB, et réduit la
viabilité de la dette publique du pays (Borensz-
tein, Cavallo, and Valenzuela, 2008)2. Méme
des événements de moindre gravité peuvent
entrainer des cotts indirects considérables. Les
sécheresses ont ¢té liées a une hausse de la fré-
quence des conflits armeés dans les pays a faible
revenu a cause, essentiellement, de leurs effets
sur la croissance économique et la pauvreté
(Miguel, Satyanath, and Sergenti, 2004).

?Les estimations de cotts doivent étre considé-
rées avec prudence et sont sujettes a d’'importantes
révisions.
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Lorsqu’ils sont confrontés a de tels risques de
catastrophe, les pays a faible revenu ont tendance
a avoir recours a I'aide étrangere ou a une forme
quelconque d’auto-assurance (Borensztein,
Cavallo, and Valenzuela, 2008). Toutefois, les
flux d’aide ne sont pas fiables; ils peuvent étre
retardés et semblent quelque peu dépendants de
la médiatisation des catastrophes. Les stratégies
d’auto-assurance comprennent le recours a I'em-
prunt lorsqu’une catastrophe survient, ou I’accu-
mulation de ressources dans un fonds spécial. I
existe toutefois une différence essentielle entre
I’assurance et I’auto-assurance. Si un pays achete
de I'assurance (par exemple, en émettant un
CAT), il touchera en cas de catastrophe des pres-
tations qui lui permettront de compenser, quoi-
que imparfaitement, les pertes subies. Par contre,
en choisissant de recourir a I’emprunt, le pays
peut étaler dans le temps le cotit de la catastro-
phe, méme s’il doit tout de méme supporter l'in-
tégralité des pertes économiques. Les stratégies
d’auto-assurance présentent par ailleurs d’autres
problémes. Par exemple, les fonds d’auto-assu-
rance risquent d’étre détournés a d’autres fins
lorsqu’ils deviennent importants. Il existe en
fait une combinaison optimale d’assurance et
d’emprunt (ou d’auto-assurance) qui dépend de
plusieurs facteurs, notamment de I'importance
de la perte potentielle, du cout de ’assurance,
des taux d’intérét, de la facilité d’acces aux sour-
ces extérieures de financement et de la mesure
dans laquelle les agences de notation ont pris en
compte la couverture d’assurance commerciale
dans leur évaluation.

Malgré les avantages qu’ils présentent, peu de
pays ont opté pour I’émission de CAT ou pour
I’assurance catastrophe. Cette réticence peut
s’expliquer par le cout de ce type de couverture.
Les primes de 'assurance catastrophe peuvent
étre €levées en raison de divers facteurs, y com-
pris les études techniques requises par les orga-
nismes de modélisation, les cotts juridiques et la
rémunération des fonds propres requis par les
assureurs et les réassureurs dans des conditions
de marché imparfaites (voir Froot, 2001). (Dans
une certaine mesure, toutefois, le cott de I’assu-
rance pour les pays émergents ou en développe-
ment est tempéré par la valeur de diversification
de ces périls dans le marché financier interna-
tional.) La réticence des décideurs a s’engager
dans des opérations inhabituelles et complexes
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qu’ils risquent de mal comprendre est une autre
raison possible. Les politiciens ont par ailleurs
tendance a mettre ’accent sur le court terme,
et sont donc peu enclins a dépenser pour une
couverture qui risque de profiter surtout a leurs
successeurs.

Les instruments d’assurance catastrophe
peuvent également étre utiles pour les institu-
tions financieres internationales qui souhaitent
accorder un vaste soutien a de tels programmes
d’assurance, comme dans le cas du CCRIF. La
Banque mondiale a lancé d’autres projets visant
a offrir de I'assurance aux cultivateurs de divers
pays, notamment I'Inde et la Mongolie, et elle
fait appel aux marchés internationaux pour

Comment les pays peuvent-ils atténuer
de facon effective et efficace les effets
du changement climatique?

Pour atteindre son but, une politique d’atté-
nuation des effets du changement climatique
doit répondre a plusieurs critéres.
® Pour étre efficace, cette politique doit porter

le prix des GES a un niveau qui refléte le dom-

mage social marginal causé par les émissions.

Un prix plus élevé des GES inciterait davantage

aréduire la production et la consommation

de biens trés polluants et a mettre au point de

nouvelles technologies peu polluantes.

® Les mesures d’atténuation doivent s’appliquer
durablement a ’ensemble des GES, entre-
prises, pays et secteurs afin d’atteindre les ob-
jectifs visés au moindre cotit possible.

e Il importe de tenir diment compte de la ré-
partition des mesures entre les entreprises, les
groupes de revenus et les générations, a la fois
pour des raisons d’équité et de justice distribu-
tive, mais aussi pour faire en sorte que ces me-
sures soient acceptables sur le plan politique.

® Les mesures d’atténuation doivent étre
souples et capables de s’adapter a I’évolution
de la situation économique et des connais-
sances scientifiques en matiére de changement
climatique, car des résultats trés inégaux dans

couvrir ces risques. L'assurance catastrophe
permet aux organismes d’aide de faire face aux
restrictions budgétaires qui peuvent survenir
au cours des années ou ils sont confrontés a
plusieurs catastrophes d’envergure. A cet égard,
le Programme alimentaire mondial (PAM) des
Nations Unies a créé un programme d’assu-
rance contre les inondations en Ethiopie, en
2006, qui offrait aux agriculteurs une couver-
ture contre les risques de pluies insuffisantes.
Le PAM a ensuite transféré le risque au marché
international de la réassurance. Aucun paie-
ment n’a été réclamé en 'occurrence puisque
les précipitations ont été suffisantes dans toutes
les régions couvertes.

le temps pourraient alourdir le cotit écono-

mique de ces mesures et les priver du soutien

politique dont elles ont besoin.

* La politique d’atténuation doit étre applicable
et présenter une «cohérence dynamique»;
autrement dit, les gouvernements doivent étre
incités a la maintenir en place, pour susciter
les comportements souhaités.

Les pouvoirs publics ont envisagé de nom-
breux outils pour réduire les émissions de GES.
Les principaux sont les suivants : des taxes sur
les émissions, des permis d’émission négocia-
bles, des normes de rendement énergétique, des
incitations a adopter des techniques économes
en énergie, et des subventions a la réduction
des émissions ou a I'utilisation de technologies
propres (encadré 4.5)19. Les mesures fondées sur
le marché, telles que les taxes sur les émissions
(souvent appelées taxes sur le carbone??) ainsi
que les systémes d’échange de permis, présentent

9Les normes de rendement énergétique consistent par
exemple en une limitation des émissions par kilowatt/
heure d’électricité et des normes d’économie de carbu-
rant pour les véhicules.

20Taxer la teneur en carbone des émissions revient a
taxer le dioxyde de carbone, qui constitue la plus grande
partie des émissions. Les émissions d’autres GES (mé-
thane, protoxyde d’azote et gaz fluorés) sont souvent me-
surées en équivalents dioxyde de carbone.
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Encadré 4.5. Initiatives récentes de réduction des émissions

En vertu de 'annexe I du Protocole de Kyoto,
les pays signataires! sont convenus de réduire
leurs émissions de gaz a effet de serre (GES) de
8 % par rapport aux niveaux de 1990, pendant
une période d’engagement allant de 2008 a
2012. Ce protocole est le principal cadre poli-
tique international incitant les pays a atténuer
les conséquences du réchauffement planétaire.
Le principal dispositif de mise en ceuvre du pro-
tocole de Kyoto en Europe est le systeme euro-
péen d’échange de quotas d’émissions (ETS).
Deux autres dispositifs, le Mécanisme pour un
développement propre (MDP) et le Mécanisme
de mise en ceuvre commune permettent aux
pays de I’annexe I d’obtenir des crédits pour
les réductions d’émissions découlant d’investis-
sements consentis dans les pays qui ne sont pas
soumis a des cibles obligatoires.

Le systeme ETS de I'UE est un systéme inter-
national de plafond et d’échange qui devrait
réduire les émissions de 2,4 %, comparative-
ment au scénario «a politique inchangée», d’ici
20102, mais des réformes supplémentaires se-
ront nécessaires pour lui permettre d’atteindre
ses objectifs de réduction efficace et a grande
échelle des émissions de GES. Pour les phases I
(2005-07) et IT (2008-12) du programme, des
droits d’émission de dioxyde de carbone (COy)
ont été alloués a environ 11.000 installations
énergivores des pays de I'Union européenne
(en général des centrales électriques et d’im-
portants émetteurs industriels) représentant
environ 40 % du total des émissions de carbone
de I’'UE. Le volume des échanges sur ce marché
a atteint environ 1,6 milliard de tonnes de COg
en 2007, et a été évalué a environ 28 milliards
d’euros (55 % de plus qu’en 2006)3. Mis en
place pour limiter les cotts de ’atténuation cor-
respondant a une cible d’émissions donnée, le

Note : Ben Jones et Jon Strand sont les principaux
auteurs de cet encadré. Ils ont bénéficié du concours
de Paul Mills.

'Un groupe de pays industrialisés comprenant les
Etats-Unis, I’Europe de I’Est, ’OCDE et la Russie (ce
pays a par la suite refusé de ratifier le traité).

2Voir Capoor and Ambrosi (2007).

3Voir Point Carbon Research (2008).

systeme souffre d’un certain nombre de défauts
de conception qui en ont réduit I’efficacité. Pre-
mierement, une allocation totale supérieure aux
émissions effectives et les incertitudes du mar-
ché ont donné des prix des droits d’émission
trop bas et trop volatils. En fait, les prix sont pas-
sés a zéro au cours du second semestre de 2007
(ils ont cependant été généralement plus élevés
au cours de la phase II). Deuxiémement, la ces-
sion a titre gratuit d’une proportion importante
de droits d’émission (au moins 95 % au cours
de la phase I et 90 % au cours de la phase II)

a procuré aux installations participantes des
bénéfices exceptionnels aux dépens des recettes
publiques, et a poussé le marché a anticiper
qu’a I'avenir, ce type d’allocation reposerait sur
les émissions actuelles, ce qui a limité 'incita-
tion a réduire ces émissions?. Ces problémes
ont été exacerbés par des regles en vertu des-
quelles les unités sortant du systeme perdaient
le bénéfice des cessions a titre gratuit tandis

que les nouveaux entrants bénéficiaient le plus
souvent d’un tel avantage®. Troisiémement, le
niveau de coordination entre le prix du carbone
d’une part, et les politiques, impots et regle-
ments appliqués d’autre part dans les marchés
extérieurs au systeme — par exemple ceux du
chauffage et du transport — laisse a désirer. On
cherche actuellement des moyens pour corri-
ger ces problémes (et d’autres), notamment en
¢élargissant la portée du systeme afin d’inclure
de nouveaux secteurs industriels (par exemple,
I’aviation au sein de I’'Union européenne) et de
nouveaux gaz; en annoncant I’application de
nouvelles limites futures (2 commencer par une
réduction supplémentaire de 11 % par rapport
aux engagements antérieurs dans le cadre de la
phase III); en passant a la pleine adjudication

4Voir a ce sujet 'analyse de Bohringer et Lange
(2005) et de Rosendahl (2006). Rosendahl signale que
lorsque les quotas futurs sont mis a jour pour refléter
les niveaux d’émissions actuels, leur prix peut atteindre
un niveau plusieurs fois supérieur au cott marginal des
mesures d’atténuation, ce qui donne a conclure que
I’atténuation effective des émissions reste tres limitée.

Voir, par exemple, Ahman and Holmgren (2006);
et Ahman, Burtraw, Kruger, and Zetterberg (2007).
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des permis (en commencant par une propor-
tion d’au moins 60 % en 2013); et en harmoni-
sant les regles d’établissement des plafonds ainsi
que les regles d’entrée et de sortie.

Le MDP permet aux pays de I'annexe I d’ob-
tenir des crédits lorsqu’ils investissent dans des
technologies a moins forte intensité de carbone,
dans des économies de marché en développe-
ment ou émergentes (qui ne font actuellement
pas 'objet de cibles de réduction), facilitant
ainsi 'acces a des solutions de réduction moins
coliteuses et contribuant a promouvoir le déve-
loppement en ajoutant au stock de capital de
ces économies. Le marché du MDP a bénéficié
au cours des dernieres années d’une croissance
rapide, les marchés primaires atteignant un
volume estimé a 950 millions de tonnes de CO»
et une valeur d’environ 12 milliards d’euros
en 2007 (soit une croissance de pres de 200 %
par rapport aux valeurs de 2006). Toutefois,
plusieurs enjeux retiennent toujours I’atten-
tion. Premiérement, la capacité de surveiller et
de controler I’ «<additionalité» des réductions
d’émissions, condition préalable officielle a
I’approbation des projets du MDP, est souvent
mal définie. Méme si chaque projet donné peut
conduire a une réduction des émissions, il est
difficile de quantifier les réductions globales
dans les économies qui ne sont pas soumises a
des seuils obligatoires ou a des politiques parti-
culieres (de telles hypotheses sont dans un cer-
tain sens impossibles a vérifier méme lorsqu’on
a affaire a des procédures administratives élabo-
rées appliquées au cas par cas). Deuxieémement,
compte tenu du haut degré de risque politique
prévu apres 2012, les réductions obtenues dans
le cadre des projets caractérisés par une longue
période de revenus d’investissement — par
exemple, dans les marchés de I’approvisionne-
ment en énergie — sont restées pratiquement
nulles : la plupart des investissements ont mis
I’accent sur les réductions d’émissions prove-
nant de procédés industriels. Troisiecmement,
les mesures concues pour inciter les intéressés a
renoncer a la déforestation n’ont jusqu’a main-
tenant pas €té prises en compte dans le cadre
du MDP, et il faudra, pour inclure cette option,

trouver des solutions a des probléemes de gestion
et de gouvernance complexes, notamment en
ce qui a trait a I’établissement d’un scénario de
référence, au controéle et a 'application des re-
gles, et a la gestion des risques de «fuite». Enfin,
peu de projets MDP ont jusqu’a maintenant été
menés a terme dans les pays les plus pauvres (le
Brésil, la Chine et I'Inde dominent jusqu’a pré-
sent), et ce déséquilibre dans la répartition des
ressources suscite des préoccupations.

Par ailleurs, nombre de pays, y compris des pays
non signataires de Kyoto (par exemple, les Etats-
Unis) et d’importants pays en développement
qui ne sont pas soumis aux cibles fixées par le
protocole ont déja mis en ceuvre des politiques de
réduction des émissions. (Le tableau résume les
politiques de certains de ces pays.) Ces politiques
sont d’ordinaire motivées moins par les préoccu-
pations suscitées par le changement climatique
que par d’autres considérations — par exemple,
I’amélioration de la productivité, la sécurité éner-
gétique et la lutte contre la pollution locale. Tou-
tefois, d’autres stratégies nationales comme celles
fondées sur les subventions a la consommation
d’énergie risquent d’avoir des effets opposés et de
conduire a une augmentation globale importante
des émissions, notamment lorsqu’elles condui-
sent a 'augmentation de I'offre de combustibles
fossiles dans les pays en développement. Les ini-
tiatives nationales sont certes bienvenues, sinon
essentielles, mais elles n’ont jusqu’a maintenant
débouché que sur des incitations inadéquates, mal
coordonnées et sans transparence. Ces facteurs
ont fait obstacle a la coordination internationale
efficace et efficiente des efforts d’atténuation.

Les normes de rendement et les subventions a la
technologie constituent deux types importants de
politiques nationales de réduction des émissions.

Les normes de rendement, méme si elles sont
souvent moins prisées que les mécanismes du
marché, ont conduit a des réductions importantes
des émissions des marchés des véhicules, des bati-
ments et des électroménagers qui se caractérisent
par la nature diffuse des émissions, les cotits de
transaction élevés des conditions rattachées aux
mesures d’encouragement, et une crédibilité des
marchés du carbone qui reste a établir. S’agissant
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Encadré 4.5 (suite)

Mesures de politique intérieure influant sur les émissions

Chine

Union
européenne

Inde

Japon

Objectifs nationaux : réduire I'intensité énergétique du PIB de 20 % de 2005 a 2010 et porter la production

d’énergie renouvelable a 30 % de la capacité totale d’ici 2020

¢ Réduction des impots indirects sur la production d’électricité renouvelable et tarification douaniere
favorable aux composantes importées

* Aide des administrations centrale et locales a la R&D; par exemple, 28 millions de dollars consacrés au
développement des énergies renouvelables dans le cadre du 10¢ plan quinquennal

 Diverses subventions; par exemple, pour les systemes de production d’électricité renouvelable dans les
villages, dans le cadre de programmes d’électrification rurale a grande échelle

¢ Application de normes d’efficacité énergique pour les véhicules, les produits utilisant de I'énergie, certains
nouveaux batiments urbains et les électroménagers — par exemple, économie estimée d’environ 9 % de
I'électricité résidentielle en Chine, en 20101

* Restructuration des entreprises publiques (et fermeture des plus énergivores).

Engagement du Protocole de Kyoto : réduire de 8 % les émissions par rapport aux niveaux de 1990, pendant
une période d’engagement allant de 2008 a 2012. Objectif volontaire de I'UE : réduction de 20 % par rapport
aux niveaux de 1990, d’ici 2020

 Le systeme d’échange de quotas d’émission de I'Union européenne couvrant la production d’énergie

et 'industrie lourde devrait conduire a une réduction supplémentaire des émissions de 2,4 %
comparativement au scénario «a politique inchangée» en 20102

Taxation généralisée de I'essence et du diesel, particulierement élevée au Royaume-Uni

Aide a la recherche sur le climat et aux nouvelles technologies atteignant 3 milliards de dollars, et

1,8 milliard de plus pour la recherche sur I'énergie nucléaire en vertu du programme-cadre 6, 2002-06°
«0bligations renouvelables» et «tarifs de rachat» pour la diffusion de technologies propres
Réglementation des batiments, électroménagers et véhicules (par exemple, directive sur I'efficacité
énergétique des batiments) et projet de reglement sur les véhicules de tourisme*

Objectifs nationaux, y compris une augmentation de 20 % de I'efficacité énergétique d’ici 2016-17;

électrification de tous les villages d’ici 2009; augmentation de 5 % de la couverture forestiered

¢ Subventions prévues pour les sources d’énergie renouvelables, en particulier dans les zones rurales
éloignées, atteignant 174 millions de dollars sur la période 2007—126

* Investissements de 38 millions de dollars dans la recherche, la conception et le développement de sources
nouvelles et renouvelables d’énergie

¢ Expansion de la couverture forestiere par le biais de la réglementation, de mesures d’encouragement et
d’information sur les méthodes améliorées de gestion des foréts”

* Codes du batiment pour les nouveaux édifices commerciaux de grande taille et les immeubles publics,
congus pour réduire la consommation d’énergie de 20 a 40 %*

Engagement du Protocole de Kyoto : réduire les émissions de 6 % par rapport aux niveaux de 1990, pendant

une période d’engagement allant de 2008 a 2012. Objectif national : réduction de I'intensité énergétique de

30 %, de 2003 a 2030

* Taxes sur I'essence (46,800 ¥/kilolitre), le kéroséne (26.000 ¥/kilolitre), le charbon (700 ¥/tonne) et
I'électricité (375 ¥/kilowatt-heure vendu)®

* Programme Top Runner sur les normes de rendement de plus de 20 classes de produits (y compris
véhicules et électroménagers) — devrait permettre de réaliser 16 a 25 % du total des économies
nationales d’ici 201010

* Obligation du fournisseur de produire 8,7 térawatts-heures (tWh) d’électricité renouvelable en 2007, et de
porter cette production a 16 milliards de tWh d’ici 20141

» Accords volontaires conclus avec les intervenants de I'industrie couvrant 39 industries : subvention du
tiers des dépenses de réduction des gaz a effet de serre (GES) si les objectifs sont atteints

du transport routier, le programme japonais Top
Runner (voir tableau) a donné d’importantes
économies d’énergie estimées a 15 % de 1995 a
2005 dans le cas des véhicules de tourisme diesels
(Energy Conservation Centre, Japon, 2005). Aux
Etats-Unis, les normes Corporate Average Fuel
Economy (CAFE), quoique moins strictes que
leurs contreparties européenne ou japonaise, ont

amélioré I'efficacité énergétique des véhicules
depuis leur entrée en vigueur, en 1975. Toutefois,
les assouplissements accordés dans le cas des veé-
hicules utilitaires sports et des camionnettes ont
réduit I’efficacité globale de ces normes lorsque
les classes de véhicules plus lourds ont commencé
a gagner la faveur des consommateurs. On estime
que les codes applicables aux batiments — par
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Mesures de politique intérieure influant sur les émissions (fin)

Etats-Unis Objectif volontaire de réduction des GES de 18 % par rapport aux niveaux de 2002, d’ici 2012

* Incitations fiscales totalisant 3,6 milliards de dollars de 2006 a 2011 pour l'utilisation de sources d’énergie
renouvelables moins polluantes et I'acquisition de technologies moins énergivores

 Appui a la R&D et a des programmes intérieurs et internationaux sur le changement climatique (par
exemple, «Methane to Markets» et partenariat Asie-Pacifique) : 37 milliards de dollars de 2001 a 2007

* Normes d’efficacité énergétique pour les batiments, les véhicules et les électroménagers. Programme
d’étiquetage ENERGY STAR couvrant 1.400 produits, prolongé grace a des accords de partenariat passés
avec six marchés internationaux

Brésil Objectif national : faire passer la part des sources d’énergie renouvelables a 10 % d’ici 2030 et fournir de

I'énergie électrique a 12 millions de personnes de plus

* Réduction d’environ 50 % de l'intensité du déboisement entre 2004 et 2006 grace a I'amélioration de
la télédétection par satellite, a des mesures de contrdle de I'utilisation des terres et d’encouragement a
I'utilisation de méthodes d’exploitation forestiere durable

* Obligation d’ajouter dans I'essence 22 % d’éthanol, et d’ajouter 2 % de biodiesel (5 % a compter de 2013)
dans le carburant diesel

e Lignes de crédits subventionnées pour la production de biodiesel. Appui a la recherche sur le biodiesel et
élargissement du programme de production de sucre et d’éthanol a d’autres produits

« Tarifs de rachat applicables pendant 20 ans pour les producteurs d’électricité renouvelable?; obligation du
fournisseur d’investir 1 % des recettes d’exploitation nettes dans la mise en ceuvre de mesures d’efficacité
énergétique et dans la R&D

» Adoption des normes américaines d’efficacité énergétique pour les véhicules légers, et des normes de I'UE
pour les motocyclettes et les véhicules lourds

* |nvestissement dans les réseaux décentralisés d’électricité renouvelable dans le cadre du programme
d’électrification «Light for All»

China Markets Group, Lawrence Berkeley Laboratories: http:/china.lbl.gov/china_buildings-asl-standards.html.

2\/oir Capoor and Ambrosi (2007).

3Plan d’action de I'UE pour la lutte contre le changement climatique «EU action against climate change: research and development to
stimulate climate-friendly technologies».

4La directive sur le rendement énergétique des batiments est congue pour permettre une économie estimée a environ 22 % de la
consommation actuelle d’énergie dans les batiments des pays de I'UE d’ici 2010. La Commission européenne propose de faire passer
les émissions moyennes de CO, des nouvelles voitures de tourisme d’environ 160 a 130 grammes par kilométre en 2012.

5Inde, Commission de planification (2007).

6Inde, Ministére des énergies nouvelles et renouvelables (2006).

7Inde, Ministére de I'environnement et des foréts (2006), p. 25.

8Inde, Ministére de I'environnement et des foréts et Ministére de I'énergie (Bureau de I'efficacité énergétique) (2007), p. 7.

9Japon (2006).

ONordqvist (2006), p. 6.

"«Qutline of the Renewable Portfolio Standard (RPS) System.» www.rps.go.jp/RPS/new-contents/english/outline.html.

12Brésil (2007), p. 22, 27.

exemple, en Californie — ont permis de réaliser Les subventions a la technologie (y compris
des économies annuelles d’énergie électrique

de I'ordre de 10.000 gigawatts-heures (GWh),

les incitations fiscales) ont été largement utili-
sées pour promouvoir les sources renouvelables

soit environ 4 % du total de I’énergie électrique
utilisée en 2003 (California Energy Commission,
2005). On a annoncé en décembre 2007 I’appli-
cation de normes plus strictes d’économie d’éner-
gie dans les édifices de ’administration fédérale
américaine. Les nouvelles normes américaines
relatives aux électroménagers devraient réduire
les émissions annuelles des résidences d’environ
37 tonnes métriques de COy (MtCOy) d’ici 2020,
soit environ 9 % des émissions produites par les
ménages (Meyers et al., 2002).

d’énergie électrique et la production de bio-
carburants, mais elles ne constituent pas des
solutions de rechange rentables a I’établissement
de prix adéquats pour le carbone. Elles peuvent
néanmoins se justifier lorsqu’il s’agit de palier
aux défaillances des marchés de la technologie.
L’aide financiére vise d’ordinaire a réduire les
cotts de la R&D et des dépenses d’équipement,
ou a garantir des prix plus élevés pour les utili-
sateurs finaux. En Allemagne, par exemple, on
estime que la mise en place d'un tarif de rachat

169



170

CHAPITRE 4

Encadré 4.5 (fin)

de I’électricité produite a partir de projets d’éner-
gie renouvelable imposera aux consommateurs
des cotts supplémentaires de 30 a 36 milliards
d’euros entre 2000 et 2012, pour un cofit du
kilowatt-heure d’environ 0,10 euro (Agence in-
ternationale de I’énergie, 2007b). Aux Etats-Unis,
I’élimination des droits d’accise sur la production
de biocarburants équivaut a une subvention
d’environ 12 milliards de dollars pour la période
2007-11 (Metcalf, 2007). Une analyse des retom-
bées de diverses subventions visant a promouvoir
I’énergie renouvelable dans les pays du G7 donne
a conclure que les cotits de ces programmes sont

un avantage important par rapport aux normes
de rendement énergétique en ce sens qu’elles
créent un prix commun pour les émissions, ce
qui encourage la concentration des émissions
plutot dans les entreprises capables de produire
de facon plus efficiente.

Le choix entre I'imposition de taxes sur le
carbone et I’adoption de systémes de limitation/
échange n’est pas aussi facile a opérer. Par rap-
port aux dispositifs de limitation/échange, les
taxes sur le carbone présentent I’énorme avantage
de permettre la fixation d’un prix stable pour les
émissions (les dispositifs de limitation/échange
visent a stabiliser la quantité d’émissions, mais les
prix fluctuent), ce dont les entreprises ont absolu-
ment besoin pour prendre la décision d’investir a
long terme dans des technologies peu polluantes.
Les taxes sur le carbone permettent aussi une plus
grande souplesse face a I’évolution de la situation
économique : les entreprises peuvent réduire
davantage leurs émissions en période de faible
croissance de la demande et les réduire moins en
période de forte croissance de la demande, car la
réduction serait alors plus colteuse. En revanche,
les dispositifs de limitation/échange pourraient
engendrer une instabilité du prix des émissions en
fonction de I’évolution de la demande. Les taxes
sur le carbone peuvent aussi produire des recettes
qui peuvent étre utilisées au profit de I'efficacité
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généralement beaucoup plus élevés que la plu-
part des estimations les plus a jour des cotlts mar-
ginaux des dommages liés aux émissions de COy
(voir, par exemple, Strand, 2007). Cela donne a
penser que le soutien public direct a I’'augmen-
tation de la production d’énergie renouvelable
constitue a I’heure actuelle un moyen couteux
de réduire les émissions de carbone, comparati-
vement a un programme efficace de fixation du
prix des émissions de carbone, méme si les bé-
néfices risquent d’étre plus élevés si on prend en
compte les réductions futures de cotts induites
par I'expérience acquise.

(en faisant baisser d’autres taxes) ou de I’équité
(en donnant des compensations aux groupes
désavantagés par les mesures prises). Cependant,
elles ne garantissent pas la réduction quantitative
des émissions et elles peuvent étre politiquement
difficiles a imposer.

Il est possible de réduire les désavantages des
dispositifs de limitation/échange. Par exemple,
on peut réduire la volatilité des prix en mettant
en place des soupapes de sécurité qui permet-
traient aux pouvoirs publics de vendre des per-
mis provisoires lorsque les prix dépasseraient un
certain «seuil» fixé a I’avance, en autorisant les
dépots et 'emprunt de permis, ou en créant une
institution centrale comparable a une banque
qui serait chargée de surveiller le marché des
permis. Des mesures hybrides de cette nature,
qui combinent des éléments de la taxe sur le car-
bone et du dispositif d’échange de permis, pour-
raient produire de meilleurs résultats que les
deux formules prises séparément (Pizer, 2002).
Le relévement progressif du prix de déclenche-
ment de la soupape de sécurité peut aussi per-
mettre le ciblage simultané du prix des émissions
a court terme et du niveau des émissions a long
terme?!. Ces considérations relatives aux mesures

2Woir Aldy and Stavins (2007) pour un examen des
diverses mesures d’atténuation proposées, en particulier,
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d’atténuation sont traitées, entre autres, plus en
détail a 'encadré 4.622.

Les effets macroéconomiques des mesures
d’atténuation internationales

On a évalué I'importance des liens transnatio-
naux en examinant les effets macroéconomiques
de diverses mesures d’atténuation a 'aide d’un
modeéle d’équilibre général global intertemporel
dynamique (la version 2007 du modéle G-Cubed,
mis au point par McKibbin et Wilcoxen, 1998).
Ce modéle est particulierement bien adapté
pour évaluer les effets a court, a moyen et a
long terme des mesures d’atténuation dans les
différents pays. La modélisation détaillée des
régions permet de tenir compte des différences
entre les niveaux de revenu de départ et les
taux de croissance potentiels. Les structures de
production désagrégées résument les rapports
intrants—extrants ainsi que les structures de coftit
par secteur. Les anticipations prospectives souli-
gnent I'importance de la crédibilité des mesures
prises pour susciter des changements de com-
portement?®. La modélisation soigneuse des prix
relatifs permet de suivre les effets potentiels de
la hausse des cotits de I’énergie sur le redéploie-
ment des dépenses, la substitution des facteurs,
les termes de I’échange et I’ajustement de la
balance des paiements. Ce dernier reflete non
seulement les flux d’échanges commerciaux,
mais aussi les flux de capitaux internationaux, as-
pect qui jusqu’a présent n’avait guere €té pris en
compte dans la plupart des modeéles utilisés pour
analyser les politiques adoptées face au change-
ment climatique.

Les simulations du modéle ont pour but d’il-
lustrer les mécanismes économiques qui opérent

les formules hybrides proposées par Kopp, Morgenstern
and Pizer (1997) et McKibbin and Wilcoxen (1997, 2002b,
2002c).

22Voir aussi I'édition d’octobre 2007 des Perspectives de
’économie mondiale.

ZPour étre précis, les incitations du modeéle G-cubed
sont en partie prospectives dans la mesure ou certains
ménages et certaines entreprises sont réputés étre myopes
et avoir des anticipations récursives. Pour de plus amples
détails, voir I'appendice 4.1.

apres 'adoption de mesures d’atténuation et ne
doivent pas étre considérées comme des prévi-
sions macroéconomiques a long terme ni comme
des recommandations concernant des politiques
ou des objectifs particuliers en matiére d’émis-
sions. Il s’agit de modéliser les émissions de COq
liées a la production d’énergie, qui constituent la
principale source de GES et celle qui s’accroit le
plus vite. Le scénario de référence utilisé ici re-
prend essentiellement les faits stylisés du dernier
rapport World Energy Outlook de I’Agence interna-
tionale de I’énergie (AIE, 2007a). En particulier,
il repose sur I’hypothése d’une croissance plus
forte de la demande d’énergie de la part des pays
émergents que ne I’envisagent la plupart des
autres études. On trouvera a I’appendice 4.1 de
plus amples détails sur les performances du mo-
dele G-cubed par rapport aux autres modeles uti-
lisés pour analyser les politiques d’atténuation.

Les bienfaits que produiront a terme les poli-
tiques d’atténuation ne sont pas modélisés, mais
cela ne représente pas un inconvénient majeur.
En effet, il s’agit avant tout de mesurer le cout
de ces politiques pendant leurs trois premiéres
décennies d’application, période au cours de
laquelle on s’attend a ce qu’elles ne produisent
que de maigres résultats.

Les résultats des simulations découlent essen-
tiellement des hypothéses concernant le degré de
développement technologique des pays, en par-
ticulier de leur capacité de remplacer les intrants
les plus polluants. L’adoption de technologies
moins polluantes est modélisée de deux maniéres
: des améliorations exogénes de I'efficacité éner-
gétique et une substitution endogene des intrants
a forte intensité carbonique tels que les combus-
tibles fossiles, au profit d’autres intrants (matie-
res premieres, biens intermédiaires, capital et
main-d’ceuvre) sous I’effet de I’évolution du prix
des émissions de carbone. On peut voir dans ces
changements technologiques I’adoption de nou-
velles sources d’énergie, telles que les biocarbu-
rants, I’énergie nucléaire et les énergies renouve-
lables, ainsi que la mise en ceuvre de technologies
permettant de capter et de stocker le carbone.
Par hypothése, la technologie est librement trans-
férable entre pays : si les entreprises décident
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Encadré 4.6. Enjeux de I’élaboration de politiques nationales d’atténuation des émissions

Le présent encadré met en lumiére certains des
grands enjeux de I’élaboration de politiques na-
tionales d’atténuation des émissions, au-dela du
choix fondamental entre la taxation des émissions
et les systemes de plafond et d’échange (pour une
analyse plus approfondie des problemes d’élabo-
ration, voir Kopp and Pizer, 2007).

Assurer une plus grande flexibilité des politiques
d’atténuation des émissions

Le risque de volatilité des prix des droits
d’émission que peuvent engendrer, par exemple,
les variations des conditions de la demande ou les
perturbations des marchés de I’énergie constitue
un des principaux problémes de ’application
stricte de plafonds annuels d’émissions. Une
volatilité importante des prix des émissions peut
décourager I'investissement dans les technologies
peu énergivores dont les cotits de mise en ceuvre
initiaux sont importants, ce qui risque de réduire
les appuis politiques en faveur du systeme de pla-
fond et d’échange. Il existe toutefois des moyens
de résoudre partiellement ce probleme.

Une des options envisageables consiste a in-
clure une «soupape de sécurité» empéchant les
prix des droits d’émission de dépasser un certain
plafond, le responsable de la réglementation
étant autorisé a vendre sur le marché les quotas
supplémentaires qu’il juge nécessaires pour
éviter que les prix ne dépassent le plafond fixé
(Pizer, 2002). Une autre option consiste a autori-
ser les entreprises a emprunter des droits d’émis-
sion aupres de I'Etat lorsque leurs prix sont
¢élevés, et de les déposer lorsque les prix sont a la
baisse, pour ainsi atténuer les fortes fluctuations
des prix. Le systeme d’échange de droits d’émis-
sion de I’'Union européenne permet désormais
le stockage des droits d’émission («permit ban-
king»), mais pas I’emprunt de ces droits. Les
autorités publiques peuvent également choisir
d’assurer le controle des marchés du carbone
en instaurant a cette fin un nouvel organisme
analogue a une banque centrale et qui a pour
role d’acheter ou de vendre des droits d’émis-
sion en fonction des hausses ou des baisses inat-
tendues de leurs prix. Ce type de controle peut
aider a stabiliser le marché tout en renforcant la

confiance dans I'atteinte des objectifs d’émission
a plus long terme.

Cependant, il peut s’avérer utile que les prix
des droits d’émission gardent une certaine
souplesse puisque cela peut promouvoir une
meilleure prise en compte des connaissances fu-
tures de I'incidence probable du réchauffement
planétaire dans I'établissement des prix en temps
réel et dans la prise de décisions concernant I'at-
ténuation des émissions. Par exemple, lorsqu’il
s’agit de décider de 'opportunité d’une inter-
vention, une «banque centrale du climat» pour-
rait choisir de prendre en compte les facteurs
influant sur les variations des prix des droits
d’émission et permettre que les chocs perma-
nents se répercutent sur les prix. Méme en I'ab-
sence d’'une banque centrale du climat, en vertu
d’un régime de plafond et d’échange autorisant
les dépots et 'emprunt des droits d’émission, si
de nouvelles données donnent a conclure que
le réchauffement planétaire est plus rapide que
prévu initialement, les spéculateurs anticiperont
un abaissement du plafond futur des émissions,
ce qui conduira immédiatement a un déplace-
ment vers le haut de la courbe des prix actuels et
futurs escomptés (avant tout ajustement du pla-
fond). Par contre, il faudra peut-étre attendre un
certain temps I'adoption des changements légis-
latifs qui permettront aux taux d’imposition des
émissions de refléter les nouvelles informations
scientifiques, ce qui laissera entre-temps une pé-
riode de contrdle suboptimal des émissions.

Utilisation des recettes pour limiter les coiits
de la politique

La maniere dont les autorités utilisent le pro-
duit des taxes sur le carbone ou des systémes
de plafond et d’échange — dans la mesure ou
les droits d’émission font I’objet d’une adju-
dication — peut avoir un impact considérable
sur les couts de la politique. Par exemple, si les
autorités choisissent d’utiliser les recettes dé-
gagées pour réduire 'impo6t sur le revenu des
particuliers, cela atténuera I’effet de dissuasion
de cet impot plus large sur I'effort de travail
et I’épargne, compensant ainsi I’effet négatif
de la hausse du prix de I’énergie sur I’activité
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économique. Les politiques qui n’exploitent

pas 'avantage du recyclage des recettes — par
exemple, les systemes de plafond et d’échange
qui distribuent sans frais les droits d’émission

ou qui appliquent une taxe sur les émissions, ou
ceux qui optent pour I'adjudication, mais dont
les recettes ne sont pas utilisées de facon produc-
tive — sont plus cotiteuses. Par exemple, Parry,
Williams et Goulder (1999) ont estimé aux
Etats-Unis que le coit global d’un systéme modé-
rément progressif avec distribution sans frais de
permis d’émission atteindra plus du double du
couit d'une taxe équivalente sur les hydrocarbu-
res a effet neutre sur les recettes.

Dédommagement des ménages a faible revenu
et des entreprises a forte intensité d’énergie

L’équité est un enjeu majeur des politiques
d’atténuation des émissions puisque les ménages
a faible revenu consacrent une part relativement
plus importante de leur budget a I’achat de biens
a forte intensité d’énergie comme 1’électricité,
le fuel-oil domestique et I’essence, et sont de ce
fait plus vulnérables aux hausses des prix de ces
produits. Les systémes de plafond et d’échange
avec distribution sans frais des droits d’émission
ne prévoient aucun mécanisme pour corriger ce
probléme. Par contre, un systéme prévoyant I’ad-
judication des droits d’émission ou I’application
de taxes sur les émissions offrira la possibilité
d’utiliser une partie des recettes générées pour
venir en aide aux ménages a faible revenu — par
exemple en réduisant 'impot sur les salaires ou
en relevant le seuil d’assujettissement a I'impot
sur le revenu — et favoriser ainsi une plus grande
équité du systeme (Metcalf, 2007; Dinan and
Rogers, 2002). Certains ménages composés de
personnes agées ou qui ne travaillent pas pour-
raient cependant avoir besoin d’autres types de
compensations tels que des programmes ciblés
d’aide a I'achat d’énergie.

Par contre, la distribution sans frais des droits
d’émission peut servir a compenser les indus-
tries (politiquement influentes) affectées par la
politique climatique, ce qui contribue a réduire
I’opposition des détenteurs d’intéréts acquis.
Toutefois, selon Bovenberg et Goulder (2001),

il suffit pour cela de n’offrir sans frais qu'une
petite fraction des droits d’émission, et la majo-
rité des droits distribués peuvent quand méme
faire I’objet d’'une adjudication. Idéalement,
toute compensation devrait étre graduellement
abolie afin d’éviter les difficultés pratiques que
peut présenter la mise a jour des opérations de
distribution sans frais puisque les entreprises
grandissent a des rythmes différents avec le
temps, ce qui augmenterait le dividende possible
pour les finances publiques. A titre d’illustration,
les entreprises de production d’énergie ont tiré
de la distribution de droits d’émission des béné-
fices exceptionnels au cours de la phase initiale
du systeme d’échange de droits d’émission de
I’Union européenne, et on compte désormais
passer graduellement, d’ici 2020, a un systéme
d’adjudication de la totalité des droits d’émis-
sion. On pourrait aussi songer a un systeme de
compensation provisoire pour les industries
touchées en utilisant, par exemple, une taxe
applicable uniquement aux volumes d’émissions
supérieurs a un certain seuil ou en offrant un
allégement temporaire de I'impo6t sur les socié-
tés aux entreprises a forte intensité d’énergie en
aval du régime fiscal officiel.

Avantages d’un programme applicable en amont

Idéalement, une taxe sur le carbone ou un
systeme d’échange de droits d’émission devrait
s’appliquer en amont de la chaine d’approvi-
sionnement en combustibles fossiles (raffinage
du pétrole, extraction du charbon, etc.) puis-
qu’on engloberait ainsi toutes les sources possi-
bles d’émissions a I’étape de la consommation
des combustibles. Les producteurs paieraient
une taxe, ou seraient tenus d’obtenir des per-
mis en proportion de la teneur en carbone du
combustible, et les cotits de ces taxes ou permis
seraient répercutés sur les prix des combustibles
fossiles et, a terme, sur le prix de I’électricité ou
des autres produits a forte intensité d’énergie.
Ce systeme encouragerait la réduction des émis-
sions dans I’ensemble de I’économie. Les pro-
grammes applicables en aval comme le systeme
d’échange de droits d’émission de I’'Union euro-
péenne couvrent actuellement la production
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d’électricité et les gros émetteurs industriels qui
ne produisent que la moitié environ du total des
émissions de COy (Kopp and Pizer, 2007). En
conséquence, ils négligent plusieurs occasions
de réduction des cotts, notamment dans le sec-
teur des transports. Les programmes en amont
sont par ailleurs plus faciles a gérer. Dans les
pays de I'Union européenne ou aux Etats-Unis,
le nombre d’entités a réglementer ne serait que
de 2.000 a 3.000, comparativement a 12.000 ou
plus dans le cas d’un programme en aval.

Prise en compte de U’ensemble des sources de gaz
a effet de serre et options de séquestration

Dans la mesure du possible, il convient d’in-
clure les gaz a effet de serre (GES) autres que
le COy dans les programme de réduction des
émissions. Aux Etats-Unis, ces gaz représentent
actuellement environ 20 % du total des GES
lorsqu’on calcule I’équivalent en potentiel de
réchauffement sur la durée de vie totale dans
I’atmosphere, tandis qu’en teneur globale, ces
gaz représentent environ le tiers du total de GES
(U.S. Climate Change Science Program, 2007).
Certains de ces gaz (par exemple le méthane
expulsé des mines de charbon souterraines et
les gaz fluorés utilisés comme fluides frigorige-
nes et dans les climatiseurs) sont assez faciles a
controler et a intégrer dans le calcul des ratios
des systemes d’échange de droits ou des taxes
sur les émissions, ce qui refléte leur potentiel de
réchauffement relatif. Le méthane et les oxydes
nitreux produits par les décharges et les systemes
de gestion du fumier et du sol peuvent étre in-
corporés dans un programme de compensation
des émissions. Dans de tels cas, il appartiendra a
I’entité émettrice individuelle de démontrer la
validité des réductions d’émissions aux fins de
I’obtention de crédits d’émission. Toutefois, les
autres sources d’émissions — qui représentent
environ le tiers des GES autres que le CO, aux
Etats-Unis — sont particulierement difficiles a
controler (par exemple le méthane produit par
les ruminants).

Le captage et le stockage souterrain (par
exemple, dans les réservoirs épuisés de pétrole)
sont des méthodes qui n’en sont encore qu’a
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leurs balbutiements, mais qui pourraient a terme
réduire efficacement les émissions provenant des
centrales thermiques au charbon. On pourrait
encourager ’adoption de cette technologie de
séquestration par la mise en place de systemes
de compensation ou de crédits d’impot méme

si, selon Deutsch et Moniz (2007), le prix du car-
bone devrait dépasser le seuil d’environ 25 dol-
lars par tonne pour assurer la rentabilité d’une
telle technologie. Il conviendrait, au moins a
court terme, d’imposer des frais aux responsa-
bles de fuites a partir de réservoirs souterrains.
Comme l'incorporation et I'utilisation des tech-
niques de captage du carbone seraient plutot
faciles a controler, les sources d’émissions dans
les économies avancées pourraient juger utile

de financer de tels investissements dans les pays
émergents afin de réduire en retour une partie
de leurs propres obligations d’atténuation.

La séquestration biologique pourrait éga-
lement constituer une méthode rentable de
réduction des émissions (Stavins and Richards,
2005). Idéalement, les exploitations agricoles
qui étendent leur couverture forestiere bénéfi-
cieraient d’un crédit, et celles qui remplacent
des superficies boisées par des terres cultivées se-
raient pénalisées. Aux Etats-Unis, il serait possible
d’incorporer la foresterie dans un programme
national de réduction des émissions, compte
tenu du fait que les opérations de conversion des
surfaces boisées en terres agricoles en I’absence
de toute politique sur le carbone sont relative-
ment limitées (Sedjo and Toman, 2001). L’évo-
lution de I'utilisation des terres pourrait étre
controlée par télédétection a partir de satellites
ou d’aéronefs, et ses conséquences en termes
d’émission de carbone pourraient ensuite étre
évalués en tenant compte des especes d’arbres,
de I'étape du cycle de croissance, etc. Le recours
a des mesures d’incitation pour réduire le dé-
boisement dans les régions tropicales, dans le
cadre d’un programme international d’échange
de droits d’émission, présente un défi plus
considérable puisqu’il faudra pour cela conclure
des accords sur les niveaux nationaux de réfé-
rence pour le calcul de la couverture foresticre
en 'absence de politiques. De plus, les régions
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productrices de bois importantes devraient étre
couvertes par le programme afin de réduire la
possibilité qu'une baisse des volumes récoltés
dans une zone donnée ne soit annulée par une
hausse équivalente ailleurs.

Problemes de prévention des <fuites de carbone»

Certaines études donnent a penser que les
«fuites de carbone» dues au transfert d’installa-
tions dans des pays dépourvus d’une politique
sur le carbone pourraient étre importantes,
annulant peut-étre environ 10 % ou méme plus
des effets possibles des politiques d’atténuation
mises en ceuvre dans les pays développés (Gupta
et al., 2007). Toutefois, ces fuites sont difficiles a
prédire en pratique puisqu’elles dépendent de
plusieurs facteurs (y compris, par exemple, la
rigueur de 'application des politiques d’atténua-
tion, la possibilité pour les entreprises qui envi-
sagent de déménager de recevoir une indemnité
si elles acceptent de surseoir a leur projet, les
risques de change et la stabilité politique des
pays dépourvus d'une politique climatique).

La prévention de ce genre de fuite internatio-
nale des émissions pose énormément de diffi-
cultés. On peut imposer des amendes aux four-
nisseurs installés dans les pays dépourvus d’une
politique climatique, ou les contraindre a acheter
des droits d’émission pour couvrir le carbone
contenu dans les produits qu’ils exportent. La mise
en ceuvre de telles méthodes est cependant com-
plexe; elle peut engendrer la controverse et aller a
I’encontre des dispositions des accords internatio-
naux de libre-échange. Le systeme d’échange de
droits d’émission de I'Union européenne prévoit
la confiscation des droits d’émission (gratuits) des
entreprises qui décident de déménager leurs ins-
tallations a I'extérieur de la région. Inversement,
les nouveaux arrivants recoivent gratuitement des
droits d’émission. Ces mesures peuvent toutefois
avoir des effets pervers (Ellerman and Buchner,
2007). La confiscation des droits d’émission re-
tarde le départ des entreprises inefficaces au plan
énergétique, tandis que le nombre d’entreprises
nouvelles qui s’installent en UE — et qui n’ont
pas a payer pour les nouvelles sources d’émissions
qu’elles engendrent — est excessif.

Combinaison des mesures d’atténuation
et des incitations a innovation technologique

Un consensus général s’est dégagé sur le fait
qu’en principe, il serait bon de compléter les
mesures d’atténuation par des incitations pro-
pres a promouvoir la R&D fondamentale et ap-
pliquée sur les technologies propres aupres des
institutions publiques et privées. Les mesures
supplémentaires sont justifiées pour des motifs
d’efficacité économique a cause d'une seconde
source de défaillance du marché (qui vient
s’ajouter a I'externalité des émissions de car-
bone) découlant de I'inaptitude des innovateurs
a tirer pleinement parti des avantages que pré-
sentent leurs nouvelles connaissances pour les
autres entreprises. Toutefois, la documentation
actuelle nous renseigne peu sur la facon dont
les politiques de R&D pourraient étre concues
et mises en ceuvre pour compléter les mesures
de réduction des émissions. Par exemple, on
ignore laquelle des options suivantes est la plus
efficace : subventions a la R&D privée, renforce-
ment des regles sur les brevets ou récompenses
a I'innovation technologique (Wright, 1983).

Il est également tres difficile de prévoir avec
quelle efficacité un ensemble donné de me-
sures d’atténuation et d’incitations au progres
technologique conduira a la mise au point de
nouvelles technologies plus respectueuses de
I'environnement.

Enfin, certains chercheurs soutiennent que,
méme si on parvient a mettre au point de nou-
velles technologies ou des carburants moins
polluants, d’autres mesures d’encouragement
seront requises pour en promouvoir la diffusion
— par exemple réglementation sur la consom-
mation de carburant des véhicules, normes
d’efficacité énergétique pour les appareils élec-
troménagers ou subventions pour la production
de combustibles propres. De telles politiques
seraient justifiées en cas de nouvelles défaillan-
ces du marché (par exemple sous-évaluation
par les consommateurs des progrés en matiere
d’efficacité énergétique). Toutefois, il existe peu
de données empiriques permettant de mesu-
rer 'ampleur de telles défaillances, sinon d’en
confirmer I'existence.
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d’abandonner les combustibles fossiles au profit
de technologies plus propres, elles peuvent alors
obtenir sans contrainte les financements et le
savoir-faire nécessaires, mais elles devront suppor-
ter quelques colts d’ajustement. Les résultats par
pays des simulations dépendent, dans une large
mesure, des hypotheéses concernant I’élasticité
de la substitution au niveau de la production, de
la consommation et des échanges commerciaux,
qui déterminent ensemble le cotit marginal
auquel les pays peuvent réduire leurs émissions
(voir appendice 4.1).

La modélisation commence par un examen
des effets macroéconomiques d’une politique
d’atténuation mondiale imposant aux pays de
s’entendre sur un prix commun du carbone.
Cette politique pourrait étre mise en ceuvre de
deux manieres : soit par I'adoption d’une taxe
mondiale uniforme sur le carbone, soit par une
formule hybride selon laquelle les pays s’engagent
amettre en place une soupape de sécurité com-
mune (le prix des permis supplémentaires étant
lié au taux de la taxe sur le carbone)?*, Les effets
de cette politique sont ensuite comparés a ceux
d’une politique mondiale imposant aux pays de
s’entendre sur une allocation initiale de droits
d’émission et sur la négociation internationale
de ces droits, c’est-a-dire un syst¢éme combinant
limitation et échange. I’étape suivante consiste a
évaluer dans quelle mesure les régles d’allocation
internationale influent sur 'ampleur et la direc-
tion des transferts internationaux et, partant, la
compatibilité des diverses incitations dans le cadre
du systeme de limitation/échange. Outre ces
expérimentations, le modele sert aussi a évaluer
dans quelle mesure la coordination des politiques,
la participation des pays, le progres technologique
et la robustesse des mesures d’atténuation en cas
de choc macroéconomique influent sur les résul-
tats. (L’analyse fait I'objet de certaines réserves
qui sont expliquées plus loin.)

?4La formule hybride considérée ici est celle qui a été
proposée par McKibbin et Wilcoxen (1997, 2002c), avec
une allocation initiale de permis a long terme, puis I’émis-
sion annuelle de permis visant a ce que le prix du carbone
soit équivalent au taux de la taxe.

LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET LECONOMIE MONDIALE

Taxe mondiale sur le carbone et formule hybride

Dans ce cas de figure, tous les pays mettent en
place une taxe commune sur le carbone en 2013
et s’engagent de facon crédible a la maintenir
en place a longue échéance, en en ajustant le
taux au besoin pour faire en sorte que les émis-
sions mondiales suivent le profil représenté au
graphique 4.9. On considére que les émissions
mondiales suivront une courbe légérement bom-
bée et culmineront autour de 2018 avant de di-
minuer progressivement pour revenir en 2100 a
40 % des niveaux de 2002 (ce qui représente une
réduction de 60 % par rapport a 2002 ou une
réduction de 96 % par rapport au scénario de ré-
férence fondé sur I'absence de toute initiative )2,
Le prix du carbone augmente progressivement
pour atteindre 86 dollars EU la tonne en 2040
(soit une hausse annuelle moyenne d’environ
3 dollars la tonne)?S. Cela correspond a une aug-
mentation de 0,21 dollar du prix du gallon d’es-
sence d’ici a 2040 et de 58 dollars du prix d’une
tonne américaine de houille grasse. Le prix est
imposé en amont dans la chaine de production

%Le profil des émissions mondiales présente pour 'es-
sentiel les caractéristiques des profils de la «catégorie III»
du Quatriéme rapport d’évaluation du Groupe de tra-
vail IIT du GIEC (2007) : pic entre 2010 et 2030, puis sta-
bilisation des concentrations d’équivalent CO, entre 535
et 590 parties par million (ppm) par volume en 2100. Ce
scénario correspond a un réchauffement compris entre
2,8 °Cet 3,2 °C d’ici a 2100.

%D’apres les projections, le prix de la tonne de carbone
devrait atteindre 168 dollars a I’horizon 2100. Ces estima-
tions sont plus faibles, pour des expériences comparables,
que celles de Nordhaus (2007a) et du Climate Change
Science Program (CCSP) des Etats-Unis, qui donnent
un prix compris entre 300 et 6.000 dollars en 2100. La
différence tient essentiellement aux hypothéses de libre
circulation des capitaux, retenue par le modele G-cubed, et
d’une plus grande souplesse de la structure technologique,
deux facteurs qui facilitent I'adaptation efficace des entre-
prises et des particuliers a la hausse des prix du carbone. En
outre, le modéle G-cubed ne porte que sur les émissions de
COy provenant des combustibles fossiles, ce qui implique
que, pour parvenir a une réduction donnée des émissions,
il n’est pas nécessaire d’augmenter autant le prix du car-
bone que dans les modéles portant sur plusieurs gaz, dans
lesquels la réduction des émissions est exprimée en équi-
valents COs. Les comparaisons avec les résultats du CCSP
(2007) sont compliquées par le fait que les études couvertes
par cet exercice ne portaient que sur le forcage radiatif du
climat et non sur les concentrations d’équivalents COs.
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des combustibles, le produit de la taxation du
charbon étant utilisé pour financer la consom-
mation et I'investissement publics, et le déficit
budgétaire et la dette restant constants (appen-
dice 4.1). Par hypothese, les autres mesures de
tarification de I’énergie restent inchangées.
Dans cette expérience, les effets macroé-
conomiques de la taxe sur le carbone et de la
formule hybride assortie d'une soupape de
sécurité sont équivalents; ils sont représentés au
graphique 4.10. (On notera toutefois que, en
général, les taxes sur le carbone et les mesures
hybrides ne sont pas équivalentes.)?’ Les en-
treprises modifient les technologies auxquelles
elles ont recours, en remplacant les intrants a
forte intensité carbonique par du capital (no-
tamment des techniques ne faisant pas appel au
carbone), des matériaux et de la main-d’ceuvre.
Les ménages modifient leurs habitudes de
consommation en remplacant aussi les biens a
forte intensité carbonique. Etant donné que la
hausse des prix du carbone fait monter les cotits
des entreprises, la productivité et la production
diminuent. L’investissement global recule du
fait que le rendement marginal moyen du ca-
pital baisse dans chaque région, tandis que la
consommation diminue, dans le sillage des re-
venus réels. Les mesures prises par les pouvoirs
publics seront plus efficaces si les entreprises et
les ménages adoptent une attitude prospective
et réagissent immeédiatement aux hausses de
prix anticipées. Méme si les niveaux d’activité
réelle baissent de facon permanente par rap-
port au scénario de référence, le choc n’a qu’'un
effet temporaire sur les taux de croissance du

27La formule hybride n’est pas équivalente a la taxe
sur le carbone lorsque I'incertitude entoure le cout des
mesures d’atténuation. Si la croissance est moins forte
que prévu, le prix du carbone diminuerait dans le cas
de la formule hybride et resterait constant dans le cas de
la taxe. Les formules hybrides différent aussi de la taxe
sur le carbone a d’autres égards, par exemple en ce qui
concerne la réalisation des objectifs de réduction des
émissions et la prise en compte dans les prix du carbone
des informations nouvelles sur les dommages causés par
le changement climatique. Pour un examen plus détaillé
des mesures hybrides, voir McKibbin and Wilcoxen (1997,
2002a) et Aldy and Stavins (2007).

Graphique 4.9. Emissions mondiales : cibles et
trajectoires,1990-2100

(Gigatonnes de dioxyde de carbone)

La trajectoire du scénario de référence montre I'évolution du niveau mondial projeté
d’émissions liées a I'utilisation d’énergie, en supposant I'absence de toute mesure
d’atténuation. La trajectoire cible montre I'évolution du niveau mondial d’émissions
provenant des combustibles fossiles correspondant a la simulation; elle atteint un
niveau inférieur de 60 % au niveau mondial d’émissions de 2002. Le niveau cible
de 2100 est inférieur de 96 % au scénario de référence projeté pour cette date.
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Source : estimations des services du FMI.
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Graphique 4.10. Taxe uniforme sur le carbone, 2013-40'
(Ecart par rapport au scénario de référence; en %, sauf indication contraire)

On suppose que chaque région adopte une taxe sur le carbone en 2013. Le taux de
taxation est le méme dans toutes les régions et est mesuré de maniére a donner, en
2100, une réduction de 60 % par rapport au niveau mondial d’émissions de dioxyde
de carbone liées a I'utilisation d’énergie mesuré en 2002, soit une réduction de 96 %
par rapport au scénario de référence. La courbe de I'évolution des émissions posséde
une légere bosse puisqu’on prévoit 8 moyen terme une légére augmentation qui
atteindra son apogée en 2018.
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PNB, lesquels retrouvent a terme leur niveau du
scénario de référence?®.

L’évolution du PNB et de la consommation au
niveau national refléte les efforts déployés par les
pays pour réduire les émissions ainsi que le cott
d’une réduction marginale des émissions. Dans
le modéle G-cubed, le cott marginal des mesu-
res d’atténuation (CMMA) pour chaque pays
dépend de la place relative des formes d’énergie
a base de carbone dans la production des biens
destinés a la consommation nationale et a I'ex-
portation, qui sont elles-mémes influencées par
des facteurs tels que I'efficacité énergétique, la
dotation en facteurs ainsi que la structure de la
production et des exportations. En Chine, dans
les pays membres de I’Organisation des pays ex-
portateurs de pétrole (OPEP) et aux Etats-Unis,
les CMMA sont faibles. En Europe orientale et
en Russie ainsi que dans d’autres pays émergents
et en développement, ils se situent a un niveau
intermédiaire, tandis qu’au Japon et en Europe
occidentale ils sont élevés. C’est en Chine que
I’efficacité énergétique est la plus faible et que le
CMMA est de loin le plus bas : elle génére neuf
fois plus d’émissions par unité produite que le
Japon, sept fois plus que I’Europe occidentale,
cing fois plus que les Etats-Unis et trois fois plus
que 'Europe orientale et Ia Russie ainsi que
les autres pays émergents et en développement
(appendice 4.1). L'intensité carbonique de
I’économie chinoise diminuera a mesure que les
entreprises et les ménages utiliseront I’énergie
de facon plus efficace. Il en va de méme des pays
membres de I’OPEP et des I:Ztats-Unis, mais dans
une moindre mesure. En outre, étant donné que
la combustion du charbon produit beaucoup
plus de carbone que celle des autres combus-
tibles fossiles, la hausse du prix du carbone est
particulicrement incitative dans les économies
qui utilisent beaucoup de charbon (Chine et
I:]tats-Unis), les encourageant a se tourner vers

2BLa production est mesurée par le PNB, indicateur
qui permet une meilleure comparaison des effets des
différentes mesures d’atténuation sur chaque région, car,
contrairement au PIB, il tient compte des paiements de
transferts.
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des technologies moins polluantes. Pour un prix
uniforme donné du carbone, les économies ré-
duisent leurs émissions jusqu’au point auquel le
CMMA rejoint ce prix. Les économies pour les-
quels ce cotit marginal est le plus faible réduisent
davantage leurs émissions. Ainsi, c’est la Chine
qui réduit le plus ses émissions, suivie des Etats-
Unis et des pays membres de I’OPEP.

Le cotit total de la dépollution varie aussi
d’un pays a I'autre. C’est en Chine qu’il est le
plus élevé, la valeur actuelle nette de la consom-
mation diminuant environ 2 % par rapport au
scénario de référence en 2040 (graphique 4.11).
Pour les autres pays, et pour I’ensemble du
monde, la baisse de la valeur actuelle nette de
la consommation tourne autour de 0,6 % sur la
méme période. Mesuré en termes de la quantité
de biens produits, le colt est plus élevé, la valeur
actuelle nette du PNB mondial baissant d’envi-
ron 2 % par rapport au scénario de référence
en 2040 (voir graphique 4.11). Cela dit, le PNB
mondial serait quand méme 2,3 fois plus élevé
en 2040 qu’en 2007 (tableau 4.1).

Le compte des transactions courantes a ten-
dance a s’améliorer peu a peu dans les pays ou le
CMMA est le plus faible (par exemple en Chine
et dans les pays membres de I’OPEP) parce que
la baisse de I'investissement I’emporte sur celle
de I’épargne. A cet égard, les Etats-Unis font
figure d’exception : le compte des transactions
courantes s’y dégrade parce que le rendement
marginal du capital y diminue moins que dans
les autres pays, ce qui permet aux Etats-Unis
d’absorber davantage d’épargne en provenance
de Chine et des pays membres de I'OPEP?. Cet
afflux de capital soutient I'investissement et la
consommation aux Etats-Unis.

A court terme, les taux de change réels dé-
pendent de I’évolution des cofits de production
tandis que, a plus long terme, ils s’ajustent en
fonction des écarts entre les taux d’intérét réels.
En Europe occidentale, ou 'efficience énergé-

2Grace a 'importance de leur stock de capital et a des
cotits d’ajustement plus faibles par unité de capital, les
Etats-Unis ont moins de problémes de «goulets d’étrangle-
ment» avec les entrées de capitaux.

Graphique 4.11. Coiits totaux des mesures d’atténuation,
2013-40

(Ecart de la valeur actualisée nette par rapport au scénario de référence,
en pourcentage)

Ce graphique montre les codts des trois stratégies d’atténuation illustrées par les
graphiques 4.10, 4.12 et 4.14. Le panneau du haut illustre I'évolution de la valeur
actualisée nette de la différence entre la trajectoire de la consommation réelle
correspondant au modele de politique et celle de la consommation réelle de
référence, divisée par la valeur actualisée nette de la consommation réelle de
référence. Le panneau du bas illustre I'évolution de la valeur actualisée nette des
pertes de production (produit national brut effectif), définie de la méme fagcon que
la consommation. Le taux d’escompte — 2,2 % — est constant dans le temps et
d’une région a l'autre; il correspond a la différence entre les taux d’intérét mondiaux
a long terme et les taux tendanciels de croissance du PNB.

I Taxe uniforme sur le carbone et politique hybride

I Dispositif de limitation/échange; allocation des droits d’émission
fondée sur la part initiale des émissions
Dispositif de limitation/échange; allocation des droits d’émission
fondée sur la population

-Consommation -2

Ftats- Japon Europe Europe Chine Autres OPEP! PNB Population3
Unis occiden- orientale pays émergents  mondial2 mondiale3
tale et Russie eten
développement

- Production® -5

1 1 1 1 1 1 1 1 1
Etats- Japon Europe Europe Chine Autres OPEP! PNB, Population 15
Unis occiden- orientale pays émergents  mondial? mondiale3
tale et Russie eten
développement

Source : estimations des services du FMI.
1Organisation des pays exportateurs de pétrole.
Pondéré par les parts du PNB en 2013.
Pondéré par les parts de la population en 2013.
Les prix moyens du PNB et la consommation peuvent varier énormément en fonction
de I'évolution du taux de change. Le classement des pertes de PNB et de la baisse de
consommation n’est donc pas nécessairement le méme d’un pays a 'autre.
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Tableau 4.1. Pertes de PNB réel, 2040

(Ecart par rapport au scénario de référence, en pourcentage)!

LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET LECONOMIE MONDIALE

Taxe uniforme
sur le carbone
et politique hybride

Dispositif de limitation/échange;
allocation fondée sur la part initiale ~ échange; allocation fondée

Dispositifs de limitation/

des émissions sur la population

Etats-Unis (130,1) -2.1
Japon (80,0) -15
Europe occidentale (109,9) -2,0
Europe orientale et Russie (131,8) -2,8
Chine (404,5) 4.8
Autres pays émergents ou

en développement (353,6) -2,4
Organisation des pays exportateurs

de pétrole (196,0) -16,2
Monde — pondération par le PNB

(169,9) -2,6
Monde — pondération par la

population (312,8) -4,0

-1,9 -2,6
-17 -2.1
-2,0 -2,5
-3,0 -39
-16 =21
-3,3 -1,7
-15,8 -14,6
-2,6 -2,8
-3,9 -3,1

Source : estimations des services du FMI.

1Les chiffres entre parenthéses indiquent la variation en pourcentage du PNB réel entre 2007 et 2040 dans le scénario de référence.

tique est déja relativement élevée, la hausse des
prix du carbone fait monter les cofits unitaires
tations. Il en résulte une dépréciation de I’euro
et des autres monnaies d’Europe occidentale
(euro perd environ 16 % de sa valeur entre
2013 et 2040). En revanche, en Chine, ou le cout
marginal de réduction des émissions est faible, la
hausse du prix du carbone peut étre largement
compensée par les gains d’efficience énergéti-
que. L’amélioration des termes de 1’échange qui
en résulte se traduit par une appréciation de la
monnaie.

Le CMMA et la réduction des émissions par
dollar de hausse du prix du carbone sont com-
parables a ceux qu’obtient Nordhaus (2007a),
mais plus faibles que dans un grand nombre des
autres modeles (par exemple, CCSP, 2007). Cela
tient a trois raisons. Tout d’abord, contrairement
aux modeles qui reposent sur ’hypothése de
technologies avec lesquelles I’énergie ne peut
étre utilisée qu’en proportions fixes par rapport
aux autres intrants de production, le modele
G-cubed permet des substitutions entre facteurs
de production. Ensuite, les anticipations pros-
pectives du modeéle G-cubed rende les hausses
du prix du carbone plus efficaces pour faire
diminuer les émissions. Le troisieme facteur qui
fait baisser les estimations de cofits est que le
modele G-cubed incorpore explicitement les flux

de capitaux internationaux, contrairement a la
plupart des autres modéles cités dans les études
antérieures (appendice 4.1). La libre circulation
des capitaux implique que le capital se déplace
vers les économies ou le CMMA est plus élevé,
ce qui facilite a Ia fois le remplacement du vieux
stock de capital et I'adoption de technologies
moins polluantes, permettant a I’épargne des
économies ou le CMMA est plus faible d’aller 1a
ou les rendements attendus sont plus élevés.
Dans le modéle G-cubed, le coft total des me-
sures d’atténuation est plus élevé que dans de
nombreuses autres études, mais il reste a I'inté-
rieur de la fourchette d’estimations dont fait état
le GIEC (2007)%. Les principales raisons pour
lesquelles cette analyse produit des estimations
plus élevées est qu’elle part de I'hypothése d’une
croissance relativement plus forte des émissions
dans le scénario de référence (défini dans IEA,
2007a) et que le modele se fonde sur des hypothe-
ses minimales en ce qui concerne I'existence de
techniques dites «de secours» qui ne générent pas
d’émissions. Dans de nombreuses autres études,
les pertes de PIB sont considérablement réduites,
voire complétement éliminées, en 2050, car par

30Dans cette étude, les mesures d’atténuation réduisent
le PIB mondial de 3,8 % d’ici a 2050 par rapport a un scé-
nario ou aucune action ne serait entreprise. La fourchette
d’estimations dont fait état le GIEC (2007)vade 0 a 4 %.
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hypothése I'innovation et la diffusion des techni-
ques de secours et d’autres techniques peu pol-
luantes progressent rapidement, en tout cas plus
vite que dans le modeéle G-cubed (par exemple,
CCSP, 2007; Criqui et al., 2003; den Elzen et al.,
2005; et Nakicenovic and Riahi, 2003)31.

Un systeme mondial de limitation/échange

Nous partons de I’hypothése qu’un systéme
permanent de limitation des émissions et
d’échange des permis d’émissions est mis en
place en 2013. Par ailleurs, pour I’ensemble du
monde, les droits d’émission suivent le profil
indiqué au graphique 4.9 : en 2010, le monde ne
peut émettre que 40 % des émissions de 2002.
Les pays se voient allouer individuellement des
droits d’émission pour chaque année a partir
de 2013, en fonction de leur part des émissions
mondiales en 2012, suivant le profil indiqué au
graphique 4.9. Les permis d’émissions peuvent
étre négociés sur le marché international, qui
fixe un prix commun?®?. Les pays dont les CMMA
sont les plus élevés achéetent des permis a ceux
ou ils sont plus faibles, ce qui dédommage ces
derniers de prendre davantage de mesures d’at-
ténuation que ce a quoi leur part des émissions
mondiales les obligerait. Par conséquent, la tra-
jectoire effective des émissions de chaque pays
différe de son allocation initiale de permis, tan-
dis que la trajectoire mondiale des émissions est
conforme au profil visé.

Les effets macroéconomiques du systéme
mondial de limitation/échange sont semblables

31Le systéme de taxe sur le carbone considéré ici ne
nécessite pas de transferts internationaux : par hypothese,
les gouvernements s’entendent sur un taux commun. En
pratique, toutefois, la mise en place d’un systeme de cette
nature pourrait nécessiter des paiements annexes, ce qui
modifierait les résultats macroéconomiques. Des ajuste-
ments de la taxe aux frontiéres pourraient aussi étre utili-
sés comme moyen d’amener les autres pays a participer a
ce systéme, au risque, il est vrai, de susciter une réaction
protectionniste.

%2Les permis d’émissions sont alloués aux gouverne-
ments, qui les rétrocédent ensuite au secteur privé. Les en-
treprises sont libres de négocier leur permis sur le marché
international. Les gouvernements consacrent les recettes ti-
rées de la mise aux enchéres des permis a la consommation
eta l'investissement, ce qui laisse les déficits inchangés.

a ceux de la taxe mondiale sur le carbone et de
la formule hybride prévoyant une soupape de
sécurité, les différences tenant aux particularités
du mécanisme par lequel est fixé le prix com-
mun du carbone (graphique 4.12). Ainsi, dans
le cadre du systeme de taxe mondiale, les pays
sont censés s’entendre sur un prix commun du
carbone, alors que dans le syst¢tme mondial de
limitation/échange, le prix commun du carbone
est déterminé par la négociation internatio-
nale des permis d’émissions. Pour la plupart
des économies, les transferts sont faibles et,
par conséquent, les effets macroéconomiques
varient peu; pour la Chine (pays bénéficiaire),
les autres pays émergents et en développement
(payeurs) et les pays membres de 'OPEP (bé-
néficiaires), les transferts atteignent respective-
ment environ 10 %, -2 % et 1 % du PIB en 2040
(graphique 4.13). La Chine recoit la plus grande
quantité de transferts parce qu’elle utilise I'éner-
gie de facon relativement inefficiente et que la
réduction des émissions y est beaucoup moins
couteuse qu’ailleurs. Réciproquement, les pays
avancés ainsi que les autres pays émergents et en
développement achétent des droits d’émission
ala Chine parce que la réduction des émissions
leur revient tres cher. Ces considérations concer-
nant la direction et I'ampleur des transferts
dépendent trés étroitement des cotits marginaux
des mesures d’atténuation incorporés dans le
modele G-cubed pour les différents pays (voir
appendice 4.1) ainsi que de la clé de répartition
des permis d’émissions entre les pays (voir infra).
C’est donc pour la Chine que les différences
entre les effets macroéconomiques des trois
systémes (systeme mondial de limitation/
échange, taxe mondiale sur le carbone et for-
mule hybride avec soupape de sécurité) sont
le plus prononcées. En effet, 'application du
systeme de limitation/échange fait augmenter la
consommation chinoise, mais celle-ci diminue
avec la taxe sur le carbone et la formule hybride
(voir graphique 4.12). Avec le systéme de limi-
tation/échange, le compte courant reste a peu
prées stable pendant les 10 premiéres années
(et s’améliore peu a peu par la suite), alors que
I’amélioration serait immédiate avec une taxe sur
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Graphique 4.12. Dispositif de limitation/échange, 2013-40'

(Ecart par rapport au scénario de référence; en %, sauf indication contraire)

On suppose que chaque région adopte un dispositif de limitation/échange en 2013.
Chaque région doit réaliser, avant 2100, une réduction des émissions de 60 % par
rapport au niveau mondial d’émissions de dioxyde de carbone liées a I'utilisation
d’énergie mesuré en 2002 — soit une réduction de 96 % par rapport au scénario de
référence —, mais est autorisée, pour y arriver, a vendre ou a acheter des droits
d’émission. La courbe de I'évolution des émissions laisse voir une légére bosse
puisqu’on prévoit @ moyen terme une légére augmentation qui atteindra son apogée
en 2018.
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le carbone ou la formule hybride (voir graphi-
que 4.10). Les transferts internationaux entrai-
nent aussi une plus forte appréciation réelle du
renminbi avec le systéme de limitation/échange
(de 10 % d’ici a 2040, contre 3 % avec les deux
autres formules).

Au total, que 'on prenne le systéme de li-
mitation/échange, la taxe sur le carbone ou la
formule hybride, le cotit mondial des mesures
d’atténuation (pondéré par le PNB) reste a peu
pres le méme, mais le cotit pondéré en fonction
de la population est plus élevé avec le systéme de
limitation/échange parce que la hausse des cofits
pour les autres pays émergents et en développe-
ment est plus forte que la baisse des cotits pour la
Chine. Pour les pays qui paient les transferts (Eu-
rope, Japon, Russie et autre pays émergents et en
développement), le cott s’accroit avec le systeme
de limitation/échange par rapport au systéme de
taxe sur le carbone et a la formule hybride, mais il
diminue pour les pays qui recoivent les transferts
(Chine, pays membres de 'OPEP et Etats-Unis).

Selon la plupart des études, les pays avancés,
en particulier I’Europe occidentale et le Japon,
devraient acquérir des permis d’émissions, mais
il n’y a aucun consensus quant aux transferts in-
ternationaux pour les pays émergents. Ces pays
ont un fort potentiel de croissance, ce qui laisse
entrevoir une forte demande de droits d’émis-
sion a I’avenir, mais ils émettent aussi beaucoup
de carbone par unité produite, ce qui signifie
qu’ils ont une grande marge de manceuvre pour
réaliser des gains d’efficacité et, par conséquent,
vendre des droits d’émission. Ce dernier effet
domine dans den Elzen et al., (2005) et dans Cri-
qui et al.,(2003), qui prévoient que la Chine ven-
dra des permis. Mais Persson, Azar et Lindgren
(2006) prévoient que la Chine se développera si
vite qu’elle devra acheter des permis. Dans Grassl
et al.,(2003), la Chine acheéte des permis aux
autres pays émergents, parce que I’Afrique, ’Amé-
rique latine et I’Asie du Sud sont censées disposer
d’un fort potentiel naturel de réduction des émis-
sions par le recours accru a I’énergie solaire et a
la biomasse. En revanche, la Chine est capable de
réduire ses émissions en améliorant I'efficience

énergétique des ménages et des entreprises, ce
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qui lui permet de dégager un fort excédent de
droits d’émission, qu’elle peut alors céder.

Les diverses clés d’allocation possibles des permis
d’émissions

La structure des transferts internationaux et
les effets macroéconomiques des systemes de
limitation/échange dépendent, dans une tres
large mesure, de la clé de répartition des droits
d’émission. Supposons que chaque économie
recoit des droits d’émission non pas en fonction
de sa part initiale des émissions mondiales, mais
en fonction de sa part de la population mondiale
chaque année a partir de 2013. Pour le méme
objectif d’émissions mondiales, les pays membres
de ’OPEP et les autres pays émergents et en
développement recevraient alors davantage de
permis. Cela modifierait considérablement la
structure des échanges internationaux de permis
ainsi que les effets macroéconomiques, les autres
pays émergents et en développement vendant
alors des permis et recevant des transferts d’un
montant avoisinant 1 % du PIB entre 2020 et
2030 (voir graphique 4.13). Les transferts vers les
pays membres de I’OPEP augmenteraient aussi
pour atteindre environ 2 % du PIB en 2040, alors
que les transferts en direction de la Chine reste-
raient a peu pres au méme niveau.

Les transferts vers les autres pays émergents et
en développement amélioreraient leurs résultats
en matiére de consommation, mais entraineraient
une appréciation du taux de change réel et un
phénomeéne comparable au syndrome hollandais
(graphique 4.14). Dans ces pays, 'agriculture
et le secteur des services connaitraient une plus
forte contraction de 'activité que dans le systéme
de limitation/échange fondé sur les émissions.
L’appréciation persisterait pendant plusieurs dé-
cennies apres I'introduction d’un systeme de limi-
tation/échange fondé sur la population.

Cependant, pondéré par le PNB, le cotit mon-
dial des mesures d’atténuation serait a peu pres
le méme avec un systéeme de limitation/échange
fondé sur la population, un systéme de limita-
tion/échange fondé sur les émissions et avec une
taxe mondiale uniforme sur le carbone, ce qui
traduit ’obtention de résultats similaires en ma-

Graphique 4.13. Transferts internationaux en vertu
du dispositif de limitation/échange
(En pourcentage du PIB)

Ce graphique montre la valeur nette des transferts internationaux de droits d’émission.
Une valeur positive signale la réception de transferts, c’est-a-dire la vente de droits
d’émission. Le panneau du haut résume les résultats d’un dispositif de limitation/échange
en vertu duquel les droits d’émission sont alloués proportionnellement aux niveaux
d’émissions de 2012 (voir graphique 4.12 pour plus de détails sur ce modéle de politique).
Le panneau du bas résume les résultats d’un dispositif de limitation/échange en vertu
duquel les droits d’émission sont distribués en fonction de la part de la population
calculée chaque année a compter de 2013 (voir graphique 4.14).
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Source : estimations des services du FMI.
Organisation des pays exportateurs de pétrole.
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Graphique 4.14. Dispositif de limitation/échange pour
I’ensemble des régions, fondé sur la part de la population

mondiale, 2013401

(Ecart par rapport au scénario de référence; en %, sauf indication contraire)

A compter de 2013, chaque région est dotée d’un systéme de limitation/échange dont
I'objectif est d’obtenir, en 2100, une réduction de 60 % par rapport au niveau mondial
d’émissions de dioxyde de carbone liées a I'utilisation d’énergie mesuré en 2002.

On autorise a moyen terme une légére augmentation qui atteindra son apogée en 2018.
Cela correspond a une réduction de 96 % des émissions mondiales par rapport au
scénario de référence en 2100. Les droits d’émission sont distribués en fonction de la
part de la population calculée chaque année a compter de 2013.
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tiere d’amélioration de I'efficience énergétique.
Pondéré par la population, le cotit mondial dimi-
nue en raison des effets positifs sur la consomma-
tion dont bénéficient alors les autres pays émer-
gents et en développement et les pays membres
de ’OPEP (voir graphique 4.11).

Autres résultats

Des mesures d’atténuation non harmonisées
(chaque économie déterminant par exemple sa
propre trajectoire d’évolution du prix du carbone
pour parvenir en 2100 & une réduction de 60 %
des émissions par rapport a leur niveau de 2002)
seraient plus coliteuses que des mesures harmoni-
sées parce qu’elles ne permettraient pas d’allouer
de facon efficiente les mesures d’atténuation a
I’échelle mondiale (Nordhaus, 2007a). D’apres
les simulations du modeéle G-cubed, on assisterait
au moins au doublement du coft total pour les
autres pays émergents et en développement, les
pays d’Europe orientale et occidentale, la Russie
et le Japon, par rapport au cotit d’'une taxe mon-
diale uniforme sur le carbone. Dans ce cas de
figure, le cot serait plus faible pour la Chine, les
pays membres de 'OPEP et les Etats-Unis, mais le
cout mondial total de mesures non coordonnées
serait quand méme supérieur de 50 % au cout de
mesures harmonisées. Les pays dont le CMMA est
¢élevé patiraient particulierement du manque de
coordination, car ils ne seraient plus en mesure de
délocaliser les mesures d’atténuation vers d’autres
destinations. Cette expérience porte a penser
qu’une architecture internationale fondée sur
des prix du carbone différents selon le pays serait
moins efficace qu’une architecture fixant un prix
mondial uniforme du carbone.

Un accord international auquel ne partici-
peraient pas les pays émergents et en dévelop-
pement sera inefficace pour mettre un frein au
changement climatique. Si les pays de I'annexe I%3
(Australie, Canada, Etats—Unis, Europe orientale

33L’annexe I du Protocole de Kyoto énumeére les ob-
jectifs d’émissions assignés a chaque pays sur la période
2008-12. L’inscription d’un pays sur cette liste ne signifie
pas nécessairement que ce pays a accepté I’objectif indi-
qué ou que celui-ci a été atteint.
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et occidentale, Japon, Nouvelle-Zélande et Rus-
sie) devaient étre les seuls a assumer la réduction
des émissions mondiales de 40 % d’ici a 2100 par
rapport aux niveaux de 2002, il faudrait que leurs
émissions soient 12%% fois plus faibles que dans le
scénario de référence. En effet, ils devraient neu-
traliser la contribution considérable des pays non
inscrits a I'annexe I (Chine et autres pays émer-
gents et en développement) a I’accroissement des
émissions mondiales. Cela représenterait un cofit
élevé et peu réaliste pour les pays de 'annexe I.
L’autre solution consisterait a ce que seuls les pays
de 'annexe I décident de réduire leurs émissions
de 60 % d’ici a 2100, auquel cas les émissions mon-
diales seraient 7/% supérieures au niveau de 2002,
ce qui aggraverait le réchauffement de la plancte.

La taxe sur le carbone et la formule hybride
prévoyant une soupape de sécurité offrent une
plus grande souplesse aux entreprises et aux mé-
nages pour s’adapter aux fluctuations du cotit des
mesures d’atténuation découlant, par exemple, de
I’évolution du taux de croissance de I’économie.
En période de forte demande conjoncturelle et
d’expansion de la production, le syst¢éme de limi-
tation/échange pourrait devenir trop restrictif,
forcant les entreprises a appliquer les mémes
mesures d’atténuation malgré leur cotit plus
élevé. Dans le cas ot une région connaitrait une
accélération inattendue de sa croissance économi-
que, le prix des permis d’émissions serait poussé
a la hausse pour tous les pays de sorte que ceux
qui étaient jusqu’alors bénéficiaires nets des paie-
ments de transferts pourraient avoir a payer (Mc-
Kibbin and Wilcoxen, 2004). Si les prix du car-
bone sont volatils, les variations de la croissance
économique pourraient mettre a mal ’accord sur
la limitation et I’échange des droits d’émission.
Ce n’est pas le cas avec la taxe sur le carbone ou la
formule hybride?*.

Cette expérience illustre aussi le fait que les me-
sures d’atténuation peuvent influer grandement
sur la maniére dont les chocs macroéconomiques

34En période d’incertitude, la formule hybride présente
plusieurs avantages, dont celui de résoudre le probléme
de la cohérence temporelle qui se pose avec le systeme de
limitation/échange et la taxe sur le carbone.

se transmettent entre pays. Par exemple, dans

un systeme de fixation du prix, une croissance
inattendue a des retombées positives sur les autres
pays, méme si cela implique que le monde n’at-
teint pas ses objectifs d’émissions. En revanche,
dans le systeme de limitation/échange, I’objectif
mondial d’émissions peut étre atteint, mais une
croissance économique plus forte dans un grand
pays peut avoir des retombées négatives dans
d’autres pays en faisant monter le prix des permis.

Il est peu probable que I'amélioration de I'ef-
ficience énergétique rende inutile la fixation de
prix pour le carbone, mais elle en réduirait le
niveau (Nordhaus, 2007a). Méme en supposant
que l'efficience énergétique s’améliore de facon
exogeéne a un rythme deux fois plus rapide que
dans le scénario de référence, les prix du car-
bone devraient quand méme augmenter pour at-
teindre lIa méme réduction des émissions (le prix
du carbone devrait atteindre 76 dollars en 2040,
contre 86 dollars, comme dans les expériences
initiales fondées sur un prix mondial). On voit
I’avantage qu’il y aurait a compléter la fixation
d’un prix du carbone par des incitations bien
concues a innover et par une large diffusion des
technologies propres (voir encadré 4.6).

Des objectifs d’émissions moins contraignants,
visant a stabiliser les concentrations de GES
autour de 650 ppm en termes de COge, plutot
que 550 ppm, a I'horizon 2100, seraient moins
couteux a atteindre, mais la différence de coft
ne serait pas énorme. L’analyse d’un autre scéna-
rio possible, selon lequel, en 2100, les émissions
ne sont inférieures que de 40 % a leur niveau
de 2002 et continuent de croitre plus longtemps
avant de diminuer®®, montre que, que ce soit
avec des taxes sur le carbone, des formules
hybrides ou des systemes de limitation/échange,
la structure des réactions macroéconomiques
reste essentiellement la méme. Cependant,
dans le scénario moins contraignant, les prix du
carbone augmenteraient plus lentement, pour
atteindre 165 dollars en 2100, ce qui implique
une légére baisse de la consommation et des

%Conforme aux scénarios de la catégorie IV du GIEC
(2007) et correspondant a 590-710 ppm en termes de COqe.
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pertes de PNB (respectivement d’environ 0,5 %
et 1,7 % en valeur actuelle nette).

Reéserves

Plusieurs réserves méritent d’étre soulignées.
La plus importante est qu’il est difficile de se pro-
noncer avec précision sur I’état de I’économie
mondiale et des économies nationales en 2040,
et a fortiori en 2100, surtout si les prix énergéti-
ques subissent des changements fondamentaux.
De nombreuses innovations techniques pour-
raient venir remettre tout en cause en quelques
décennies et elles pourraient se diffuser plus ou
moins vite dans les pays. Les résultats dépendent
surtout des hypothéses concernant la croissance
économique, les améliorations autonomes de
I'efficience énergétique, et du colt marginal des
mesures d’atténuation; une légere modification
de ces parameétres peut influer grandement sur
les résultats du modele G-cubed. La direction
et 'ampleur des effets macroéconomiques sur
les différents pays, y compris les transferts fi-
nanciers, sont particulierement sensibles aux
hypotheéses concernant les élasticités de substitu-
tion pour la production, la consommation et les
échanges commerciaux. Si elles continuent de
n’utiliser que les techniques actuelles, un grand
nombre d’entreprises pourraient se révéler inca-
pables de réagir a la demande du marché dans
les proportions estimées dans cette analyse; cela
dit, en fondant beaucoup des estimations sur la
sensibilité-prix des ménages et des entreprises
sur les antécédents historiques au moyen d’es-
timations économétriques, le modele essaie de
prendre en compte de facon plausible le progres
technologique. Méme si le modéle G-cubed ne
prend pas comme parametre le moment auquel
pourraient apparaitre des techniques de secours,
il repose sur I’hypothése que les changements
du prix du carbone peuvent induire un abandon
massif des combustibles fossiles au profit d’autres
sources d’énergie. De nombreux autres modeéles
comportent des structures technologiques plus
rigides ou reposent sur I’hypothése que le capi-
tal et la technologie ne circulent pas librement
entre pays, méme a long terme. En méme temps,

en se limitant aux émissions de COy liées a la
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production d’énergie, le modele G-cubed ne
tient pas compte des mesures d’atténuation peu
coliteuses qui peuvent étre prises dans d’autres
domaines, par exemple la réduction des activités
de déboisement.

Conclusions

Le changement climatique est une force
puissante qui touche le monde entier et qui,
comme l'intégration commerciale et financiere,
va sans doute avoir de profondes répercussions
sur les économies et les marchés au cours des
décennies a venir. A mesure que les températu-
res et le niveau des mers augmenteront et que
le cycle des précipitations changera, la structure
mondiale des avantages comparatifs évoluera
aussi en conséquence. Il en résultera des modifi-
cations structurelles au plan économique, tant a
I’échelle nationale que mondiale. Les échanges
commerciaux internationaux, les mouvements
de capitaux et les flux migratoires changeront,
de méme que les prix des matiéres premieres,
des autres biens et services et des actifs.

Les effets macroéconomiques du changement
climatique se feront sentir de facon inégale
dans I’espace et dans le temps. Ce sont les pays
pauvres qui seront touchés le plus tot et le plus
rudement, en raison de leur géographie, de leur
plus grande dépendance a I’égard de I’agricul-
ture et de leur plus faible capacité d’adaptation.
Leurs systemes de santé et d’approvisionnement
en eau pourraient étre mis a dure épreuve par
de fréquentes catastrophes naturelles, les cotes
pourraient étre inondées et les populations obli-
gées de migrer. Les pays riches pourraient subir
le contrecoup du changement climatique dans
les pays pauvres et aussi étre directement touchés
si les risques de queue des catastrophes climati-
ques devaient se matérialiser.

Au fil du temps, les politiques macroéconomi-
ques nationales seront de plus en plus appelées
a aider les secteurs public et privé a faire face
aux risques liés a I’évolution du climat. Les pays
auront besoin de politiques macroéconomiques
bien concues et de stratégies financieres et de
développement novatrices pour réussir leur adap-



tation au changement climatique. Ceux dont les
revenus sont plus élevés, les finances publiques
plus solides, les marchés financiers plus déve-
loppés et les politiques structurelles plus souples
seront mieux a méme de surmonter les consé-
quences négatives du changement climatique.
Les pays qui sont de plus en plus exposés aux
risques découlant de I'instabilité météorologique
et des événements météorologiques extrémes
devront mettre au point des stratégies pour gérer
ces risques, notamment par un usage avisé de
I’auto-assurance au moyen de la gestion budgé-
taire, de I’accumulation de réserves et du recours
aux dérivés météorologiques, aux obligations ca-
tastrophe et a d’autres formes d’assurance contre
les catastrophes. Une coopération mondiale
permettant de faire circuler les connaissances sur
la gestion financiere des risques météorologiques
aideraient les pays pauvres a mieux s’adapter au
changement climatique.

La riposte au changement climatique présente
aussi d’énormes difficultés sur le plan multi-
latéral. En effet, il faut a Ia fois encourager les
synergies pour aider a ’adaptation et protéger
les milieux naturels tout en préservant la sécu-
rité énergétique et en gérant les risques de pro-
tectionnisme. Pourtant, la principale difficulté
consiste a s’attaquer aux causes et aux effets du
changement climatique en réduisant de facon
sensible les émissions de GES au cours des dé-
cennies a venir et de le faire au cott le plus faible
possible. Cela requiert une action conjointe de la
part des pays avancés, des pays émergents et des
pays en développement.

Au terme de cette analyse, nous arrivons a
la conclusion qu’il est possible de faire face au
changement climatique sans nuire gravement a
I’économie mondiale et aux économies nationa-
les. Pour que les mesures adoptées soient effica-
ces, il faut diment prendre en compte les consé-
quences économiques qu’elles risquent d’avoir
(ralentissement de la croissance, poussée infla-
tionniste, perte de compétitivité), soit en veillant
a ce qu’elles soient bien congues, soit au moyen
de politiques macroéconomiques et financiéres
d’accompagnement. Des mesures visant a limi-

ter les effets économiques négatifs inciteraient

CONCLUSIONS

davantage de pays a participer pleinement aux
efforts d’atténuation et contribueraient a concré-
tiser les bienfaits économiques et financiers de
la transition vers une économie mondiale plus
respectueuse du climat.
¢ La politique de tarification du carbone doit
s’inscrire dans la durée et étre crédible. Elle
doit fixer un calendrier d’augmentation
progressive des prix du carbone auquel les
particuliers et les entreprises puissent se fier. II
n’est pas nécessaire que les augmentations des
prix mondiaux du carbone soient prononcées
: on pourrait retenir par exemple une aug-
mentation initiale de 0,01 dollar EU du prix
du gallon d’essence, suivie d’une hausse de
0,02 dollar EU tous les trois ans. Engagée tot,
cette augmentation progressive permettrait
d’étaler le cotit de I'ajustement sur une plus
longue période. Le cott total de ces mesu-
res pour I’économie mondiale pourrait étre
modéré dans le cas de I’adoption en 2013 de
mesures visant a stabiliser les concentrations
de COge a 550 ppm a I'horizon 2100, ce qui
implique une réduction de 0,6 % seulement
de la valeur actuelle nette de la consomma-
tion mondiale d’ici a 2040. Méme si ’on tient
compte de cette perte, le PNB mondial serait
encore 2,3 fois plus élevé en 2040 qu’en 2007.
® La politique de tarification du carbone de-
vrait inciter tous les groupes de pays (avancés,
émergents et en développement) a commen-
cer a fixer un prix pour leurs émissions. Tout
dispositif qui ne prévoirait pas la participation
sous quelque forme (par exemple en retar-
dant la mise en ceuvre des mesures ou en
assouplissant les objectifs) des pays émergents
et en développement (en particulier les vastes
économies en plein essor que sont le Brésil, la
Chine, I'Inde et la Russie) serait extrémement
coliteux et politiquement intenable, parce
que, d’aprés les projections, 70 % des émis-
sions des 50 prochaines années proviendront
de ces pays et des autres pays émergents et
en développement. Cependant, certains pays
devront peut-étre renforcer leurs capacités
institutionnelles pour mettre en ceuvre la tari-

fication du carbone.
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¢ La politique de tarification du carbone devrait
viser a la fixation d’un prix mondial commun
pour les émissions. De cette maniére, on pour-
rait réduire les émissions la ou cela cotte le
moins. Les pays émergents et en développe-
ment, en particulier, pourront sans doute ré-
duire leurs émissions a un cott bien moindre
que les pays avancés. Par exemple, si la Chine
et I'Inde ont acceés aux mémes technologies
que 'Europe et le Japon, elles pourraient
réduire trés sensiblement leurs émissions en
améliorant leur efficacité énergétique et en
utilisant moins de charbon. La différence de
cotit peut étre considérable : a I’échelle mon-
diale, le cott serait inférieur de 50 % si le prix
du carbone était le méme pour tous les pays.
Les pays devront harmoniser le taux de la taxe
sur le carbone, coordonner les prix de déclen-
chement de la soupape de sécurité prévue par
les formules hybrides ou permettre 1’échange
international des permis d’émission dans le
cadre d’un dispositif de limitation/échange.

® La politique de tarification du carbone doit
étre suffisamment souple pour supporter les
fluctuations du cycle économique. En période
de forte demande, il en cotuiterait davantage
aux entreprises de réduire leurs émissions, et
inversement en cas de demande faible. Les
cotlits d’atténuation pourraient étre réduits
si les entreprises pouvaient moduler leurs
émissions en fonction du cycle économique.
Cela permettrait de parvenir a un niveau
moyen donné de réduction a moyen terme.
Contrairement aux taxes sur le carbone et aux
formules hybrides, un dispositif de limitation/
échange pourrait se révéler restrictif en pé-
riode de croissance forte a cause de la hausse
de la demande et des prix des permis d’émis-
sion, a moins que des mesures soient prises
pour neutraliser la volatilité des prix.

® La politique de tarification du carbone doit
répartir le cott des mesures d’atténuation
équitablement entre les pays. Certaines de ces
mesures, par exemple une taxe uniforme, un
systeme de limitation/échange dans lequel
les permis seraient alloués en proportion des
émissions actuelles des différents pays, ou une

formule hybride, imposeraient un cout élevé a
certains pays émergents et en développement.
Des transferts transnationaux substantiels
pourraient donc étre nécessaires pour les en-
courager a participer et les aider a faire face
aux effets négatifs. Dans le systéme de limita-
tion/échange, la direction et I'ampleur des
transferts dépend généralement du coiit mar-
ginal de la réduction des émissions dans les dif-
férents pays (qui lui-méme dépend des moyens
technologiques des pays et de leur acces a la
technologie étrangere) ainsi que des caractéris-
tiques propres des mesures d’atténuation (par
exemple, clé de répartition des permis d’émis-
sions, date de participation des pays a ’accord
climatique, conditions supplémentaires, etc.).
Si ces mesures sont congues de telle sorte que
les transferts circulent des pays avancés vers

les pays émergents et en développement, elles

réduiront le cotit des politiques de tarification

du carbone pour ces deux derniers groupes,
ce qui les encouragera a participer a ’effort
collectif. Le recours a des ajustements de taxe
ala frontiére pour inciter les pays a participer
pourraient susciter une réaction protection-
niste qui nuirait aux efforts d’atténuation.

En outre, la fixation d’un prix pour les émis-
sions de carbone devra peut-étre étre complétée
par des politiques macroéconomiques et finan-
cieres adéquates. Par exemple, dans le cadre
du systeme mondial de limitation/échange, les
transferts des pays achetant des permis aux pays
qui en vendent pourraient atteindre un montant
élevé, équivalent a plusieurs points de PIB. Ces
transferts peuvent entrainer une appréciation
réelle de la monnaie des pays bénéficiaires et
rendre ainsi moins compétitifs certains secteurs
de leur économie; c’est le syndrome hollandais.
Les effets macroéconomiques de cette nature
peuvent étre atténués si les pays économisent
une partie de ces capitaux, continuent a amé-
liorer le climat des affaires et, si leur régime de
change le permet, laissent I'appréciation s’opé-
rer au moins en partie par le biais du taux de
change nominal plut6t que par I'inflation.

Notre analyse met aussi en évidence le role
d’accompagnement des mouvements de capitaux
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et des transferts de technologie pour faire face
au changement climatique. Les flux de capitaux
et de technologie peuvent faire baisser le cott de
la dépollution en s’orientant plutét vers les desti-
nations ou celle-ci est le moins coliteuse et en la
rendant plus facile par le recours aux techniques
modernes. Les initiatives des grands pays avan-
cés visant a subventionner le transfert de tech-
nologies propres vers les pays émergents et en
développement peuvent conforter I’engagement
mondial de limiter la pollution par un dispositif
de fixation des prix des émissions de carbone
accepté a I’échelle internationale. Méme s’il est
peu probable qu’elles rendent inutile toute tarifi-
cation du carbone, des incitations a innover bien
concues et la diffusion des technologies propres
pourrait contribuer a réduire le cotit des mesu-
res d’atténuation.

Le changement climatique est un probléme
mondial complexe auquel il est impossible d’ap-
porter des solutions simples. Le présent chapitre
n’a pas pour ambition de proposer une solution.
Il porte uniquement sur les dimensions macro-
économiques internationales du changement
climatique. Cependant, sa conclusion présente un
intérét général pour le débat en cours sur 'action
des pouvoirs publics face au changement climati-
que : il est possible de faire face a ce phénomeéne
sans que I’économie en souffre outre mesure, a
condition que les mesures choisies respectent un
certain nombre de principes fondamentaux.

Appendice 4.1. Le modéle G-cubed,

les hypothéses de référence et les autres
modeles utilisés dans les études sur

le changement climatique

Le principal auteur de cet appendice est Alasdair Scott.

Le présent appendice décrit les principales
caractéristiques du modele utilisé pour produire
I’analyse du chapitre 4, le scénario de référence
et les hypothéses qui le sous-tendent, les facteurs
qui déterminent les écarts entre les cotlits mar-
ginaux des mesures d’atténuation (CMMA) des
différents pays, et les comparaisons effectuées
avec certains autres modeéles couramment utilisés

dans les études sur 'atténuation des effets du
changement climatique.

Le modele G-cubed

Le modéle G-cubed (voir McKibbin and Wil-
coxen, 1998) est un modele d’équilibre général
dynamique de I’économie mondiale. Le monde
est divisé en plusieurs régions reliées entre elles
par le commerce international et les mouvements
de capitaux, chaque région étant elle-méme sub-
divisée en de multiples secteurs de production.
Les décisions concernant I’épargne, I'investis-
sement et les prix des actifs sont modélisés en
partant de I’hypothése que les ménages et les en-
treprises a anticipations prospectives cherchent a
maximiser, respectivement, I'utilité de la consom-
mation et les profits, mais sont soumis a des
contraintes de trésorerie, alors que les ménages et
les entreprises a anticipations rétrospectives s’en
remettent a de simples régles approximatives®.
La production des différents secteurs est liée aux
émissions de dioxyde de carbone sur la base de
données relatives a I'intensité des émissions et a
I'efficience énergétique de chaque secteur.

Pour les besoins de cette étude, le modéle
G-cubed présente notamment les principales ca-
ractéristiques suivantes :

e désagrégation du secteur réel en une structure
intrants—extrants pour permettre la production
et ’échange de biens et de services multiples a
I'intérieur de chaque pays et entre pays, ce qui
facilite I’examen de la maniere dont les change-
ments des prix énergétiques se transmettent a
I'intérieur de chaque pays et entre pays;

¢ comptabilisation «stock-flux» pour le stock de
capital et les actifs financiers et application de
contraintes de trésorerie et budgétaires;

%6Trente pour cent des ménages ont des anticipations

prospectives et 70 % suivent des régles approximatives.
Les anticipations jouent un roéle déterminant en influant
sur I'efficacité des prix du carbone a réduire les émissions,
car les ménages a anticipations prospectives tiendront
compte de toutes les augmentations futures du prix du
carbone dans leurs décisions. Par conséquent, pour le
méme profil de prix du carbone, une proportion plus éle-
vée de ménages a anticipations prospectives impliquerait
une réduction plus rapide des émissions.
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® intégration des marchés réels et financiers, no-
tamment modélisation des flux de capitaux in-
ternationaux selon les balances commerciales;

* mod¢lisation des politiques budgétaires et
monétaires.

La version 2007 du modéle G-cubed utilisée
pour cette étude divise le monde entre les neuf
économies suivantes3” :

e Etats-Unis

® Japon

* Europe occidentale (Allemagne, Autriche, Bel-
gique, Danemark, Espagne, Finlande, France,
Grece, Irlande, Islande, Italie, Luxembourg,
Norvege, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni,
Suéde et Suisse)

e Australie

e (Canada et Nouvelle-Zélande

* FEurope orientale et Russie (Albanie, Bulgarie,
Hongrie, Pologne, République tchéque, Rou-
manie et Russie)

e Chine

e autres pays émergents et en développement
(Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Cam-
bodge, Chili, Egypte, Inde, Malaisie, Maroc,
Mexique, Myanmar, Népal, Pakistan, Philip-
pines, RAS de Hong Kong, République dé-
mocratique populaire de Corée, République
de Corée, RPD lao, Singapour, Sri Lanka,
Thailande, Turquie et Vietnam)

e pays de 'OPEP (Algérie, Arabie Saoudite, Emirats
arabes unis, Indonésie, Iraq, Koweit, Libye, Niger,
Oman, Qatar et République islamique d’Iran)
Les six économies regroupant I’Australie, le

Canada et la Nouvelle-Zélande, I'Europe occi-

dentale, I’Europe orientale et la Russie, le Japon

et les Etats-Unis correspondent plus ou moins a

la définition de I'annexe I du Protocole de Tokyo

(Nations Unies, 1998).

Dans chaque région, la structure de produc-
tion est la méme et comporte les 12 secteurs de
production suivants :

%7La liste des pays considérés est déterminée par la dis-
ponibilité des données. C’est la raison pour laquelle la défi-
nition du terme «monde» peut différer de celle qui est utili-
sée dans d’autres études. Il y a sans doute lieu d’en tenir
compte lors de la comparaison des différents scénarios.
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® secteurs énergétiques : compagnies d’électri-
cité, compagnies de gaz, raffinage du pétrole,
extraction du charbon, extraction du pétrole
brut et du gaz;

® secteurs non énergétiques : industries extrac-
tives; agriculture, péche et chasse; sylvicul-
ture et produits du bois; fabrication de biens
durables; fabrication de biens non durables;
transports; services.

La structure de chaque région est identique,
mais la valeur des parameétres décrivant les parts
relatives, les pondérations et les élasticités varie.
Chaque région comprend plusieurs agents
économiques : les ménages, les administrations
publiques consolidées, le secteur financier et
les secteurs de production indiqués ci-dessus.
Chaque entreprise prend ses décisions en ce qui
concerne l'investissement en capital et 'utilisa-
tion de la main-d’ceuvre, de matériaux intermeé-
diaires et d’énergie de maniére a maximiser la
valeur de I'entreprise, compte tenu des technolo-
gies existantes et des prix des intrants et des ex-
trants. Par hypothése, I'offre de main-d’ceuvre ré-
pond a la demande des entreprises a court terme
(along terme, elle est déterminée par les ni-
veaux de population) et les travailleurs sont par-
faitement mobiles entre secteurs (ils recoivent
le méme salaire réel). En revanche, il faut du
temps pour déplacer et installer de I’équipe-
ment. Chaque ménage recoit des entreprises une
rémunération pour son travail et des dividendes
ainsi que des transferts (nets) de I'Etat. Chaque
ménage prend ses décisions concernant ses dé-
penses totales de consommation et la répartition
de ses dépenses entre biens énergétiques et non
énergétiques en tenant compte des contraintes
budgétaires auxquelles il doit faire face pendant
chaque période et des prix des biens par rapport
a ses revenus et aux autres biens.

L’Etat administre la politique monétaire et
la politique budgétaire. Pour chaque période,

il a’'obligation d’équilibrer les recettes et les
dépenses budgétaires. Chaque région suit la
méme regle en matieére de finances publiques :
étant donné les objectifs fixés pour les taux
d’imposition, les transferts, les déficits et les
dépenses salariales, les recettes supplémentaires
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(provenant notamment des taxes sur le carbone
et de la vente de permis d’émissions) servent a
financer la consommation et I'investissement de
I’Etat. Dans la mesure ot une hausse des prix du
carbone réduit la demande privée, cette regle
aura un léger effet sur la demande globale. Les
principales conclusions de cette étude restent
dans I’ensemble robustes lorsque 1’on retient
d’autres régles budgétaires®. Il existe des ri-
gidités nominales pour les prix et les salaires.
Les gouvernements peuvent se servir des taux
d’intérét nominaux pour atteindre les objectifs
fixés pour l'inflation, la croissance de la masse
monétaire, la croissance du PIB nominal ou les
taux de change, ou pour une combinaison de ces
parametres.

L’un des aspects importants du modele
concerne la maniere dont les secteurs et les éco-
nomies sont reliés entre eux par le commerce de
biens et de services, les transferts courants et les
mouvements de capitaux. Tous les biens sont en
principe échangeables, mais la mesure dans la-
quelle ils sont effectivement échangés dépend de
la place relative qu’ils occupent dans les intrants
des autres pays et de leurs prix relatifs, deux
facteurs qui dépendent a leur tour des élasticités
de substitution au stade de la production et de
la consommation. Les prix relatifs, tels que les
termes de I’échange et les taux de change réels,
s’adaptent en fonction de la situation du mar-
ché mondial de biens et de services. En outre,
le capital est réputé se déplacer librement a
travers les frontiéres a la recherche du meilleur
rendement. Les flux courants comprennent les
transferts résultant de la négociation des per-
mis d’émissions dans le systéme de limitation/
échange, ainsi que le rendement des investisse-
ments en actifs étrangers.

3par exemple, I'utilisation la plus efficace des recettes
issues de la taxation du carbone consisterait a réduire les
taxes sur le capital, qui cause des distorsions. Les taxes sur
le carbone étant régressives, on pourrait, pour des raisons
d’équité, proner la réduction des taux d’imposition sur le
revenu en faveur des petits revenus. Les recettes tirées de
la taxation du carbone pourraient aussi étre utilisées pour
financer la recherche sur les technologies propres ou
pour rembourser la dette.

Hypotheses du scénario de référence

Le scénario de référence consiste en un en-
semble de trajectoires pour diverses variables,
telles que le PIB et les émissions, qui est généré
par le modéle et ne prend en compte aucun
choc, hormis ceux qu’impliquent les hypothe-
ses concernant la croissance de la population
et de la productivité, ni aucune intervention
des pouvoirs publics, hormis celles qu’impli-
quent les regles budgétaires et monétaires. Les
principales hypothéses sur lesquelles repose ce
scénario sont celles qui ont trait a la croissance
tendancielle sous-jacente (dans ce cas, la crois-
sance de la population et de la productivité), a
I’action des pouvoirs publics (taux d’imposition
et niveaux de dépenses, par exemple), aux ni-
veaux des émissions (amélioration éventuelle
de l'efficience énergétique, par exemple) et a la
structure des économies (telle qu’illustrée par
les parameétres représentant les élasticités et les
parts relatives) .

Le tableau 4.2 résume les hypothéses de crois-
sance utilisées dans le scénario de référence.
Bien que toutes les régions se rapprochent
progressivement d’une croissance tendancielle
commune, on notera qu’il existe des écarts
considérables a court terme (et entre les divers
secteurs de chaque économie)’. Par exemple,

%Les hypothéses retenues pour ces paramétres influent
sur le scénario de référence, notamment les valeurs de
I’¢élasticité intertemporelle de la substitution a la consom-
mation et du taux d’actualisation utilisé par les ménages.
Une hausse du taux d’actualisation ferait augmenter le
taux d’intérét du marché dont se servent les ménages
pour évaluer le revenu permanent, mais une telle évolu-
tion ne modifierait pas les comparaisons cardinales des
politiques de dépollution. Voir, par exemple, le Rapport
Stern (Stern, 2007) et les commentaires y afférents, tels
que Nordhaus (2007a).

40Certains analystes font valoir que les modeles clima-
tiques reposant sur une mesure du PIB fondée sur les
taux de change du marché et non sur les taux a parité
de pouvoir d’achat (PPA) sous-estiment la taille des pays
émergents et en développement et que, par conséquent,
en retenant ’hypothése de la convergence, ces modeles
surestiment la croissance du PIB et des émissions (voir, par
exemple, Castles and Henderson, 2003). C’est 1a un point
qui fait objet d’un débat intense. Selon le GIEC (2007),
le biais qui en résulte est faible par rapport aux autres
sources d’incertitude. L’adoption d’indicateurs fondés
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Tableau 4.2. Hypotheses de croissance selon le scénario de référence

(Variation en pourcentage)

Autres pays Organisation des

Etats- Europe  Europe orientale émergents ou en  pays exportateurs
Unis Japon occidentale et Russie Chine  développement de pétrole
Population 0,71 -0,54 0,03 -0,57 0,08 1,29 1,18
0,18 -0,56 -0,07 —0,53 -0,23 0,20 0,27
Productivité du secteur non 1,55 0,52 0,62 1,55 6,78 2,61 0,72
énergétique 1,56 1,49 1,50 1,57 1,58 1,71 1,26
Productivité du secteur 0,10 0,06 0,14 0,29 0,94 0,31 0,03
énergétique 0,10 0,09 0,11 0,16 0,20 0,21 0,03

Source : calculs des services du FMI.

Note : La premiére ligne de chaque catégorie montre la variations annuelle moyenne en pourcentage pour la période 2003-30; la seconde

indique le taux de croissance en pourcentage calculé pour 2100.

d’apreés les projections démographiques de
I’ONU (2006), le groupe des autres pays émer-
gents et en développement connaitra une crois-
sance démographique substantielle au cours du
prochain quart de siecle, alors que la population
du Japon, de I’Europe orientale et de la Russie va
diminuer. De méme, si I’on s’attend a une crois-
sance modeste de la productivité des secteurs
non énergétiques dans le monde développé, les
gains de productivité sont considérables dans
les pays émergents et en développement. Toutes
choses égales par ailleurs, les niveaux d’émissions
refletent les niveaux d’activité, ce qui implique
que la part des émissions des pays en développe-
ment va s’accroitre.

Par hypothese, la productivité des secteurs
non énergétiques dépasse la capacité de rendre
plus efficiente la production d’énergie, toutes

sur la PPA dans les études sur les effets du changement
climatique se heurte a une limite pratique : pour modé-
liser les secteurs énergétiques et les intrants énergétiques
des autres secteurs, il faudrait disposer de comptes de
production reflétant la PPA, mais ces comptes n’existent
pas. De plus, méme s’ils existaient, les comparaisons in-
tertemporelles poseraient des problémes car ces comptes
imposeraient I'utilisation de pondérations ou prix relatifs
constants pour des biens différents. C’est la raison pour
laquelle Nordhaus fait valoir qu’il est nécessaire de dis-
poser pour chaque pays de comptes PPA «superlatifs»
combinant taux de change PPA et prix effectifs du marché
pour toute la période considérée. Dans cette étude, les
taux de croissance relatifs sont calibrés a I'aide de com-
paraisons des revenus nationaux fondées sur la PPA, mais
les projections concernant les variables de dépenses, de
revenus, de production et de balance des paiements ont
été effectuées sur la base des taux de change du marché.

sources confondues et quelle que soit la période,
ce qui implique que I’énergie a base de carbone
devient relativement plus chére au fil du temps.
L’amélioration de la productivité du secteur
énergétique, en particulier dans les pays mem-
bres de ’OPEP, se traduirait par une croissance
économique plus forte et davantage d’émissions
dans le scénario de référence.

Le modele G-cubed ne rend pas explicitement
compte des technologies faisant appel a des
sources d’énergie renouvelables et a faible inten-
sité carbonique. Mais il repose sur I’hypothése
d’une amélioration constante, quoique modeste,
de 0,5 % par an de lefficience énergétique des
meénages et des entreprises (appelée parfois
amélioration autonome de I’efficience énergéti-
que). On peut considérer que cela représente un
progres des technologies propres, qui encourage
une baisse de I'intensité des émissions (émissions
par unité produite) au fil du temps. En outre, le
remplacement de I’énergie a base de carbone
par le capital comme facteur de production peut
étre considéré comme une forme de progres au
profit des technologies propres. Cela joue un
role important dans les réactions a I’action des
pouvoirs publics et tranche avec certains mo-
deles qui incorporent les secteurs énergétiques
et les technologies de facon plus détaillée, mais
reposent implicitement sur ’hypothése que
I’énergie et le capital doive étre utilisés en pro-
portions fixes.

A court terme, les hypothéses concernant la
politique monétaire ont un effet sur le scénario
de référence a mesure que les trajectoires de
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Tableau 4.3. Coefficients d’émissions de carbone

(Tonnes métriques d’émissions de carbone par unité de PIB réel, en dollars EU)

Autres pays Organisation des

Etats- Europe Europe orientale émergents ou en pays exportateurs

Unis Japon occidentale et Russie Chine développement de pétrole
Charbon 20,88 7,67 7,68 76,09 15,08 13,62
Pétrole brut 7,89 2,56 1,75 7,14 4,90 9,77

Sources : base de données du Global Trade Analysis Project; calculs des services du FMI.

croissance tendancielle des régions convergent.
Par hypotheése, I’Europe occidentale, le Japon,
les Etats—Unis, le Canada, I’Australie et la Nou-
velle-Zélande ont des taux de change parfaite-
ment souples et les autres régions ont des taux
de change administrés. La politique monétaire
est résumée par une fonction de réaction moné-
taire de type Taylor augmentée; dans les régimes
de change dirigés, une pondération relativement
forte est donnée aux mouvements du taux de
change nominal ainsi qu’aux écarts de produc-
tion et a I'inflation. Les taux d’imposition, les
transferts et les déficits (ce dernier exprimé en
proportion du PIB) sont réputés constants.
Outre les hypothéses concernant la croissance
et la politique économiques, les hypothéses qui
ont trait a la structure des économies, en parti-
culier a I'intensité et la souplesse avec lesquelles
elles utilisent I’énergie, comme I'indiquent les
parametres de parts relatives et les indicateurs
d’élasticité, jouent un role important dans la dé-
termination des trajectoires du scénario de réfé-
rence. Un sous-ensemble important de données
décrit les émissions résultant de 1'utilisation du
charbon ou du pétrole brut dans chaque écono-
mie par unité produite, ce qui est illustré par les
coefficients du tableau 4.3. Ces parameétres sont
dérivés de données conformes au modele de
maniére a correspondre aux niveaux d’activité
observés avec les émissions de carbone mesurées.
La Chine est le pays qui utilise le charbon de
la facon la plus intensive, suivie des Etats—Unis,
des autres pays émergents et en développement
et des pays de I’OPEP. Ces derniers sont ceux
qui utilisent le pétrole de la facon la plus inten-
sive, par unité produite, suivis des Etats—Unis,
de la Chine et des autres pays émergents et en
développement.

Les élasticités de substitution, c’est-a-dire la
facilité avec laquelle les entreprises et les ména-
ges peuvent modifier la composition des facteurs
de production qu’ils utilisent et les biens qu’ils
consomment, influent aussi sur le scénario de
référence. Les entreprises sont capables, dans
une certaine mesure, de modifier la proportion
d’énergie qu’elles utilisent pour produire une
unité donnée en remplacant I’énergie par du ca-
pital, de la main-d’ceuvre et des matériaux. Elles
peuvent aussi panacher différemment les combus-
tibles fossiles qu’elles emploient pour produire
de I'énergie. Les €élasticités de production ont
aussi été estimées, lorsque cela était possible, et
calibrées de maniere a correspondre aux valeurs
typiques (autour de 0,5 en moyenne) retenues
par les autres études. I’élasticité des échanges est
voisine de 0,9, sauf pour les biens énergétiques,
qui sont plus remplacables (2,0)*!. Des élasticités
élevées indiquent que les économies sont plus sen-
sibles aux mouvements des prix relatifs; elles im-
pliquent aussi que I’activité s’accroit plus vite dans
le scénario de référence parce qu’elles permettent
aux pays de s’affranchir plus vite de I'énergie.

Toutes ces hypothéses réunies produisent le
scénario de référence résumé au tableau 4.4.

#1Les valeurs de ces €lasticités sont standard. Mais les fonc-
tions de production dites a €lasticité constante ainsi que les
choix de consommation considérés ici sont exposés a la cri-
tique que, en réalité, les entreprises et les ménages ne sont
pas toujours a méme de remplacer I’énergie a base de car-
bone (méme si elle atteint un prix tres élevé). Par exemple,
en réduisant d’une simple unité supplémentaire I'utilisation
de combustibles fossiles on pourrait en fait arriver a une si-
tuation ou il serait nécessaire de mettre en place des techno-
logies complétement nouvelles (faisant appel par exemple
aux énergies renouvelables, a I'énergie hydroélectrique ou
nucléaire). Cela signifie qu’il existe des non-linéarités qui ne
sont pas prises en compte dans cette analyse.
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Tableau 4.4. Résumé du scénario de référence

LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET LECONOMIE MONDIALE

Taux de croissance du PIB (variation

annuelle en pourcentage) 2010 2020 2030 2040
Etats-Unis 2,60 2,64 2,51 2,40
Japon 2,05 1,70 1,70 1,67
Europe orientale 1,81 2,78 2,37 2,24
Europe occidentale 1,89 2,39 2,26 2,19
Pays de I'annexe | 2,18 2,46 2,32 2,23
Chine 10,19 5,04 3,50 2,70
Autres pays émergents

ou en développement 4,54 5,39 4,33 3,82
Pays de 'OPEP 2,31 3,97 3,39 3,14
Pays autres que ceux de I'annexe | 519 5,20 4,10 3,58
Monde 2,83 3,21 2,88 2,71
Niveaux d’émissions (GtCO,) 2002 2010 2020 2030 2040
Etats-Unis 5,8 6,2 75 9,1 11,0
Japon 1,2 1,4 1,6 1,8 2,1
Europe orientale 3,1 3,0 3,5 41 54
Europe occidentale 3,5 3,7 41 47 54
Pays de I'annexe | 14,5 15,1 17,8 21,2 25,0
Chine 3,3 3,8 8,2 12,3 16,6
Autres pays émergents

ou en développement 5,0 5,0 8,2 12,8 18,8
Pays de 'OPEP 1,7 1,5 1,9 2,7 3,6
Pays autres que ceux de I'annexe | 10,0 10,2 18,2 27,8 39,9
Monde 24,4 25,3 36,1 48,9 64,0
Parts d’émissions (pourcentage) 2002 2010 2020 2030 2040
Etats-Unis 23,5 24,3 20,7 18,6 17,2
Japon 49 55 4.4 3,8 3,3
Europe orientale 12,7 11,8 9,8 8,4 7,5
Europe occidentale 14,2 14,5 11,4 9,7 8,4
Pays de I'annexe | 59,3 59,7 49,4 43,3 39,1
Chine 13,5 14,9 22,7 25,2 26,0
Autres pays émergents

ou en développement 20,4 19,6 22,6 26,1 29,3
Pays de 'OPEP 6,8 58 53 55 5,6
Pays autres que ceux de I'annexe | 40,7 40,3 50,6 56,7 60,9

Source : calculs des services du FMI.

Note : OPEP = organisation des pays exportateurs de pétrole; GtCO, = gigatonnes de dioxyde de carbone.

Pour I'essentiel, Ia croissance économique de ce
scénario est due aux régions hors annexe I. Alors
qu’actuellement la plupart des émissions sont
produites par des régions de I'annexe I, cette
croissance, ainsi que les hypothéses concernant
I'intensité des émissions, implique que la plupart
des émissions des 30 prochaines années provien-
dront des régions hors annexe I.

Les niveaux des émissions dues aux combus-
tibles fossiles sont plus élevés que la médiane des
niveaux dont font état les études publiées apres
le Rapport spécial sur les scénarios d’émission
(SRES) de 2001 du Groupe d’experts intergou-
vernemental de I’ONU sur I’évolution du climat

(GIEC), mais ils se situent dans le 75¢ centile
(graphique 4.15)%%. Le scénario de référence
utilisé dans cette étude donne des taux de crois-
sance légérement plus forts que dans la plupart
des autres études, mais le niveau plus élevé des
émissions dans un horizon plus lointain tient
principalement au fait que les émissions seront
plus intensives, car aucune hypothése n’est faite
explicitement quant a I’'adoption de technologies
totalement propres*®.

42 Voir GIEC (2007).
43Par exemple, la trajectoire d’émissions du scénario
de référence jusqu’en 2050 est trés similaire a celle du
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Facteurs déterminant le coiit marginal des mesures
d’atténuation

Dans les simulations, I'un des principaux
facteurs influant sur la répartition de la charge
de I’'ajustement aux mesures prises par les pou-
voirs publics est le cotit marginal des mesures
d’atténuation (CMMA), qui permet d’effectuer
des comparaisons entre les économies en ce qui
concerne la facilité avec laquelle elles peuvent
modifier I'intensité d’utilisation des combustibles
fossiles. Les CMMA sont fortement influencés
par les élasticités de substitution. Dans le scé-
nario de référence, pour un secteur donné, ces
valeurs sont les mémes dans toutes les régions**.
Les CMMA sont aussi fortement influencés par la
part des combustibles fossiles dans I’énergie uti-
lisée par les entreprises et les ménages. Les éco-
nomies a forte intensité énergétique disposent
d’une plus grande marge de manceuvre pour
remplacer cette énergie par d’autres facteurs (ce
qui revient implicitement a recourir a des tech-
nologies propres). Les économies qui utilisent
davantage de charbon que de pétrole seront
plus sensibles a une augmentation des prix du
carbone, le charbon ayant une plus forte teneur
en carbone. Ces parameétres sont déterminés par
les données. Ils influencent beaucoup l'intensité
des émissions, mesurée par le total des émissions
divisé par le PIB (tableau 4.5).

Si I'intensité des émissions diminue sur la pé-
riode considérée dans le scénario de référence,
grace a I'amélioration progressive de I’efficience,
les régions hors annexe I ont invariablement une

intensité énergétique beaucoup plus élevée que

modele IGSM du Massachusetts Institute of Technology
Joint Program utilisé dans le CCSP des Etats-Unis (2007).
La structure de ce modele est a peu pres la méme que
celle du modele G-cubed et des hypotheéses similaires
sont faites quant a la croissance de la population et de la
productivité. Mais la croissance des émissions dont fait
état le scénario de référence de la présente étude se pour-
suit avec vigueur au-dela de 2050, alors que, dans I'autre
modeéle, elle chute considérablement méme en 1’absence
de toute intervention des pouvoirs publics.

#Cela est dit au fait que I'on manque de données pour
un grand nombre de ces régions et c’est I'une des prin-
cipales raisons de I'incertitude entourant les parametres
utilisés dans les études sur les cotits des mesures
d’atténuation.

HYPOTHESES DE REFERENCE ET AUTRES MODELES UTILISES

Graphique 4.15. Emissions mondiales provenant
de l'utilisation de I’énergie, 2030
(Gigatonnes de dioxyde de carbone)

_ Niveau de référence du modéle G _

A1B ATFl AT A2 Bl B2 95¢  75¢ Médiane 25¢ 5¢
SRES! Post-SRES ——

Sources : GIEC (2007); estimations des services du FMI.
1SRES = Special Report on Emissions Scenarios (GIEC).
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Tableau 4.5. Valeurs de I’intensité des émissions

dans le scénario de référence
(Emissions de CO, provenant de combustibles fossiles,
en pourcentage du PIB réel)

2002 2010 2020 2030 2040

Etats-Unis 055 051 047 045 043
Japon 0,30 0,28 028 027 0,26
Europe orientale 085 0,77 069 063 058
Europe occidentale 037 035 031 029 0,26
Pays de I'annexe | 051 047 043 040 0,38
Chine 311 248 269 272 272

Autres pays émergents
ou en développement 0,87 0,75 0,71 0,70 0,69

Pays de 'OPEP 182 150 136 134 131
Pays autres que ceux

de I'annexe | 129 112 114 112 1,08
Monde 067 061 063 063 0,63

Source : calculs des services du FMI.
Note : OPEP = Organisation des pays exportateurs de pétrole.

celles de I’annexe I. Toutes choses égales par
ailleurs, cela implique que les investissements
dans des mesures d’atténuation seront le plus
rentables dans les régions hors annexe I.

Les effets nets des €lasticités de substitution et
des parts relatives sur le cotit marginal des mesu-
res d’atténuation sont illustrés au tableau 4.6, qui
indique le pourcentage de réduction des émis-
sions et les pertes de consommation par rapport
au scénario de référence apreés une augmenta-
tion uniforme de 10 dollars la tonne du prix du
carbone.

Ce tableau montre que, de toutes les éco-
nomies, c’est le Japon qui réduit le moins ses
émissions apres une augmentation du méme
montant du prix du carbone. C’est au Japon que
le CMMA est le plus élevé, ce qui signifie que ce
pays réduira moins ses émissions que les autres
régions apres I'application d’un prix commun
du carbone, ou qu’il trouvera avantage a acheter
des droits d’émission dans le cadre du systéme de
limitation/échange. En revanche, la Chine peut
réduire ses émissions a peu pres sept fois plus
que le Japon pour le méme cout®.

Pour I'ensemble de I’économie mondiale, le
modele G-cubed produit des CMMA identiques

“Dans le cas de figure ot une taxe uniforme sur le car-
bone est imposée a tous les pays, ce ratio augmente pour
atteindre pres de 9 pour 1, ce qui illustre 'importance de
la réduction de la demande d’exportations.

LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET LECONOMIE MONDIALE

ou plus faibles que les autres modéles. La princi-
pale raison en est que ce modele prend explici-
tement en compte les mouvements de capitaux,
qui facilitent la tache des économies cherchant
a se doter de nouveaux équipements et a se
détourner des énergies a base de carbone pour
leurs activités de production?s.

Comparaisons avec d’autres modeles

La diversité des questions soulevées par I’éco-
nomie du changement climatique trouve son re-
flet dans la grande diversité des modeles, chacun
privilégiant un aspect différent du probléme. En
général, ces modeles cherchent a placer 'analyse
du changement climatique dans un cadre macro-
économique. Mais ils difféerent énormément du
point de vue du degré de complexité de la mo-
délisation de la macroéconomie, du climat et des
technologies.

Pour illustrer toutes ces différences, le ta-
bleau 4.7 récapitule les caractéristiques de quel-
ques-uns des principaux modéles utilisés dans les
études sur les effets du changement climatique?” :
* PAGE, géré par Chris Hope et Cambridge Uni-

versity, utilisé pour les simulations du Rapport

Stern (Plambeck, Hope, and Anderson, 1997);
* DICE, géré par William Nordhaus a Yale et uti-

lisé dans Nordhaus (2007b);

e EPPA/IGSM, géré par une équipe du Massa-
chusetts Institute of Technology (Paltsev et al.,
2005);

e MERGE, géré par une équipe a I'université
Stanford (Manne, Mendelsohn, and Richels,
1995);

* MiniCAM, géré par une équipe a Pacific
Northwest National Laboratories (Brenkert
et al., 2003).

4Le modele est résolu avec les méthodes de linéarisa-
tion appliquées couramment aux modéles macroécono-
miques dynamiques. La linéarisation implique que les
réactions des variables endogénes sont proportionnelles
au choc : par exemple, un doublement de la hausse de la
taxe sur le carbone produit une réduction deux fois plus
importante des émissions. En pratique, il se peut qu’il y ait
des non-linéarités importantes lors du passage aux nouvel-
les technologies.

7Les trois derniers sont utilisés dans le CCSP des Etats-
Unis (2007).
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Tableau 4.6. Réductions d’émissions et pertes de consommation a la suite d’un choc normalisé

sur le prix du carbone
(Ecart par rapport a la trajectoire de référence, en pourcentage)

Autres pays Organisation des

Etats- Europe Europe orientale émergents ou en  pays exportateurs
Unis Japon  occidentale et Russie Chine développement de pétrole
Réductions des
émissions 8,00 2,10 2,30 2,40 15,00 3,00 9,00
Rang 7,00 1,00 2,00 3,00 9,00 4,00 8,00
Pertes de
consommation 0,22 0,12 0,19 0,33 0,50 0,25 2,00
Rang 3,00 1,00 2,00 5,00 8,00 4,00 9,00

Source : calculs des services du FMI.

Note : Les réductions d’émissions et pertes de consommation sont calculées pour 2040 en supposant une hausse permanente non anticipée
de 10 dollars par tonne de carbone a partir de 2013 pour chaque région, le prix du carbone restant inchangé dans toutes les autres régions.

Tous ces modeles peuvent prétendre détenir
un certain avantage comparatif, qui tient en gé-
néral au fait qu’ils se concentrent plus en détail
sur un secteur ou un mécanisme particulier.
Parmi les principales différences qui les distin-
guent, on notera :
¢ Ja question du comportement des agents, qui

peuvent viser I’optimisation et/ou se fonder

sur des anticipations prospectives (ce qui peut
influer sur 'efficacité des hausses du prix du
carbone);

e le fait que les prix relatifs sont ou non articu-
lés (ce qui est important pour modéliser la
redistribution des dépenses, la substitution des
facteurs, les soldes extérieurs et les échanges
commerciaux);

¢ la présence ou I'absence de réactions endoge-
nes aux politiques monétaires et budgétaires
(en particulier, Ia facon dont les recettes tirées
de la tarification du carbone sont recyclées
peut avoir une tres grande importance);

® la question de la cohérence stock-flux (qui
est importante pour garantir que I’action
des pouvoirs publics n’ouvre pas la porte aux
«resquilleurs»);

¢ Ja présence ou I’absence d’un mécanisme
endogene de rétro-information fondé sur un
modeéle du cycle du carbone (important pour
modéliser les conséquences a moyen et a long
terme des mesures prises).

Par exemple, le modéle PAGE a une struc-
ture relativement simple et est con¢u davantage
comme un «méta-modele» afin d’incorporer

rapidement les hypothéses d’autres études sur le
changement climatique et de permettre des simu-
lations rapides et aisées, ce qui facilite I’analyse

de l'incertitude. Mais il est dépourvu de certaines
caractéristiques qui sont importantes pour cette
étude, telles que les anticipations prospectives, la
modélisation de la politique budgétaire et les liens
entre commerce et mouvements de capitaux. Le
modele DICE est con¢u pour mettre en évidence
la réaction possible des agents aux effets de pro-
ductivité endogenes découlant d’informations sur
le changement climatique et a certaines mesures
d’atténuation; il simplifie ’analyse en considé-
rant le monde de facon globale a I’aide d’un
modéle de croissance Ramsey, d’ou I’absence de
détails au niveau régional et sectoriel. Le modele
EPPA/IGSM est un modeéle d’évaluation étendu
etintégré qui conjugue un modéele d’équilibre
général calculable dynamique pour de nombreu-
ses régions et secteurs avec un modele élaboré du
changement climatique, mais il y perd en résolva-
bilité. Et de toute facon, il omet certains éléments,
tels que les anticipations prospectives et les flux de
capitaux internationaux*®. Le modéle MiniCAM
est aussi un modele d’évaluation intégré, qui offre
une modélisation détaillée du secteur énergéti-
que, des systémes agricoles et de I'utilisation des

“8Aucun des modeles décrits ici ne prend explicitement
en compte les flux de capitaux internationaux. Cepen-
dant, la libre circulation des capitaux est implicite dans le
modele DICE puisqu’il considére I’économie mondiale
comme un seul secteur.
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Tableau 4.7. Comparaison des modéles de politique sur le climat

LE CHANGEMENT CLIMATIQUE ET LECONOMIE MONDIALE

G3 PAGE DICE EPPA/IGSM MERGE MiniCAM
Désagrégation 9 régions 8 régions 1 région (monde) 16 régions 9 régions 14 régions
5 secteurs énergétiques Secteurs 2 secteurs 8 secteurs 9 secteurs 9 secteurs
énergétiques énergétiques énergétiques énergétiques énergétiques
non modélisés
Attente Prospectives Récursives Prospectives Récursives Prospectives Récursives
Dynamique et Fréquence annuelle,  Ftapes de 1 Ftapes de 10 ans  Etapes de 5ans;  Ftapes de 10 ans;  Etapes de 15 ans;
fréquence friction intertemporelle a 50 ans générations de technologie générations de

Facteurs de Non modélisés

production

Capital, main-d’ceuvre,
énergie, matériaux

Contraintes
limitées des stocks
et flux

Contraintes absolues
des stocks et flux

Liens d’équilibre

Liens internationaux ~ Echange de biens et Non modélisés

services différenciés,

Capital, main-
d’ceuvre

Contraintes
absolues des
stocks et flux

Non modélisés

capital

Capital, main-
d’ceuvre, énergie,
matériaux
Contraintes

absolues des
stocks et flux

Echange de tous
biens, différenciés

«putty-clay»

Capital, main-
d’ceuvre, énergie

Contraintes
absolues des
stocks et flux

Echange de tous
biens, différenciés

capital
Energie, terre

Contraintes limitées
des stocks et flux

Echange de biens
énergétiques et

plus flux de capitaux par région par région agricoles
Emissions et climat Un seul gaz (COy); Gaz multiples; Un seul gaz Gaz multiples; Gaz multiples; Gaz multiples;
pas de rétroaction pas de rétroaction  (eCO,)'; rétroaction rétroaction rétroaction du rétroaction des
climatique climatique du cycle du carbone du climat climat océanique ~ modéles terrestres
atmosphérique et climatiques
et océanique
Progres Tous deux exogenes  Tous deux Rétroaction Exogénes Exogénes Exogeénes
technologiques et exogenes du climat sur

efficacité énergétique la productivité;

AAEET1 exogéne?

Note : Dans les modéles a générations de capital, le stock effectif de capital dépend non seulement de I'investissement cumulé total dans le temps (net de dépré-
ciation), mais également du moment de I'investissement. La production dépendra donc du profil d’age du stock de capital. Les technologies «putty-clay» sont un
concept étroitement apparenté en vertu duquel I'investissement («putty») est fongible, mais cesse de I'gtre («clay») lorsqu’il se transforme en capital.

1Equivalent CO,.
2Amélioration autonome de I'efficacité énergétique.

sols, mais il n’est pas con¢u pour I’analyse de
I’équilibre général; en particulier, il ne consideére
que le commerce de produits énergétiques et agri-
coles. Le modéle G-cubed, en revanche, prend en
compte les émissions mais pas les conséquences
pour les concentrations de GES et le changement
climatique, et il ne convient pas a une analyse
compléte des colts et avantages des mesures d’at-
ténuation. Mais il permet une prise en compte
tres détaillée des prix relatifs et des liens entre les
actions des pouvoirs publics pour différents sec-
teurs et régions, ce qui est précisément I’objet de
cette étude.

L’un des éléments fondamentaux qui distin-
guent les modeéles servant a évaluer les mesures de
réduction des émissions concerne les hypothéses
qui sont faites en matiére de technologie. Certains
modeles, dont PAGE par exemple, ne font aucune
hypothése explicite dans ce domaine. On peut

répartir ceux qui en font en deux grands groupes.
Dans le premier, les entreprises ont la faculté de
choisir entre diverses technologies spécifiques
(énergie nucléaire, a base de charbon, et ainsi de
suite), chacune nécessitant des intrants utilisés

en proportions fixes (comme, par exemple dans
le modele MERGE). Dans le second groupe, des
fonctions de production continues sont utilisées
et parfois nichées (voir, par exemple, EPPA/IGSM
et le modele G-cubed). Les modeéles a proportions
fixes impliquent que les entreprises doivent fran-
chir des seuils de colits/avantages avant d’adopter
une nouvelle technologie, alors que les modeéles

a fonctions de production continues permettent
un ajustement ininterrompu. Dans cette étude,
les possibilités de substitution sont trés importan-
tes pour déterminer le cotit de la réduction des
émissions. Une question importante a régler est

celle de savoir si les non-linéarités qu’impliquent



les technologies a proportions fixes influeront de
facon importante au niveau global sur la réaction
aux mesures de réduction des émissions*.

Il importe donc de ne pas oublier que les
modeles accordent une place plus ou moins
grande aux hypothéses concernant les comporte-
ments économiques, et qu’ils reposent sur des
hypotheses différentes, mais parfaitement raison-
nables, au sujet de la croissance de la population
et de la productivité, de I'intensité des émissions
et des technologies propres ainsi que des poli-
tiques menées en dehors de la problématique
du changement climatique. Par conséquent, ils
peuvent produire des scénarios tres différents
en ce qui concerne les émissions et le cott de
leur réduction. Il est donc préférable de se con-
centrer davantage sur les mécanismes qualitatifs
al'ceuvre plutot que d’essayer de formuler des
prédictions quantitatives.
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CHAPITRE

MONDIALISATION, PRIX DES PRODUITS DE BASE
ET PAYS EN DEVELOPPEMENT

Ce chapitre examine le role de Uenvolée actuelle des prix
des produits de base dans lintégration progressive des
économies émergentes et en développement aw systeme
commercial et financier international. 1l apparait G
que Uamélioration des institutions et des politiques
économiques explique en partie pourquoi ce boum des
prix des produits de base se révele plus favorable aux
économies en développement que ceux qui lont précéde,
puisqu’il entraine une croissance rapide et simultanée
des exportations (de produits manufacturés, surtout),
des investissements (intérieurs et extérieurs) et de la -
production. Pour que la dynamique de Uintégration -
commerciale et financiere se poursuive, toutefois, les
économies en développement devront persévérer dans
les efforts qu elles ont engagés en vue de renforcer leurs

institutions et leurs politiques. -

raphique 5.1. Commerce de biens et services

Le commerce international a pris beaucoup plus d’'importance, ces vingt derniéres
années, dans la plupart des économies en développement.
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breuses économies émergentes ou en

développement s’intégrer toujours plus
al’économie mondiale. Le commerce interna-
tional — des produits manufacturés comme des
produits de base — a pris une importance beau-
coup plus grande dans la plupart d’entre elles
(graphiques 5.1 et 5.2). Dans le méme temps, ces
économies se sont ouvertes davantage aux flux
de capitaux internationaux, par le biais notam-
ment des investissements directs étrangers (IDE)
(graphique 5.3). Afin d’évaluer si le processus
d’intégration en cours sera durable, le présent
chapitre en analyse certaines des caractéristiques
et des causes, en mettant plus spécialement I’ac-
cent sur les questions suivantes.

Note : Les principaux auteurs de ce chapitre sont
Nikola Spatafora et Irina Tytell, qui ont bénéficié du
concours de Patrick Hettinger et Ercument Tulun. Le
projet a été supervisé par Jonathan Ostry. Arvind Subra-
manian et Shang-Jin Wei y ont aussi participé, en qualité
de consultants. Enfin, nous remercions Tim Callen, Paul
Cashin, Paul Collier, Gian Maria Milesi-Ferretti et Ales-
sandro Prati pour leurs précieux commentaires.

Croissance du commerce, 1970-2007
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement dans le
monde; calculs des services du FMI.

1Europe centrale et orientale et Communauté des Etats indépendants.
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CHAPITRE 5

Graphique 5.2. Exportations de marchandises
des économies émergentes ou en développement

Les exportations de produits manufacturés ont connu une croissance particulierement
rapide, notamment en volume.
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde, calculs des services du FMI.
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Premiérement, I’ampleur et le rythme de
I'intégration commerciale et financiére ont-ils
différé selon les économies en développement
et les régions? Ces économies ont-elles diversifié
leur production entre produits de base et pro-
duits manufacturés, et leurs marchés d’exporta-
tion entre les économies avancées et les autres
économies en développement? ’émergence
de la Chine et de I'Inde parmi les principaux
acteurs du marché mondial a-t-elle facilité 1’en-
trée d’autres économies en développement sur
ce marché ou les en a-t-elle écartées?

Deuxiemement, les progres spectaculaires
de la mondialisation dans les économies en
développement ont coincidé avec I’envolée des
prix du pétrole et d’autres produits de base.
Dans quelle mesure I’essor des flux commer-
ciaux et financiers vers ces économies a-t-il été
«tiré» par le renchérissement des produits qu’ils
exportent? D’autres facteurs potentiellement
plus durables — I’amélioration des institutions
et des politiques économiques nationales, par
exemple — ont-ils favorisé I'intégration écono-
mique de ces pays? Enfin, I’ouverture croissante
des économies voisines au commerce interna-
tional a-t-elle contribué a la croissance de leurs
exportations?

Les études consacrées aux déterminants des
flux commerciaux et financiers internationaux
mettent I’accent sur le role des facteurs institu-
tionnels et politiques nationaux (y compris les
restrictions directes appliquées aux transactions
courantes et aux mouvements de capitaux),
ainsi que sur les liens historiques, culturels et
géographiques entre pays (y compris les accords
bilatéraux ou multilatéraux)!. Ces études sont
loin d’accorder la méme attention aux termes
de I’échange ou aux prix des produits de base.
Le contraste est grand avec I’analyse de la crois-
sance économique, par exemple, dans laquelle
le role des prix des produits de base fait I’objet
de débats animés, certaines études liant I’envolée
de ces prix a la croissance, alors que d’autres
laissent entendre qu'une «malédiction des res-

Woir, par exemple, Baier and Bergstrand (2007) ou
Dell’Ariccia et al. (2007).
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sources» empéche toute expansion durable dans
de tels cas?.

Ce chapitre examine de plus prés comment
I’évolution des marchés des produits de base
influe sur le processus de mondialisation des éco-
nomies en développement. Les fluctuations des
prix ont des répercussions directes sur la valeur
des exportations et des importations de produits
de base, et peuvent encourager des modifica-
tions du volume de ces échanges. Elles peuvent
aussi avoir des répercussions indirectes sur
I'investissement (intérieur et étranger) dans les
secteurs d’exportation qui reposent sur les pro-
duits de base et dans quelques autres. En outre,
les fluctuations des prix des produits de base
influent parfois sur les taux de change réels et la
non exportateurs de ressources naturelles («syn-
drome hollandais») — et, partant, sur ’ampleur
de 'intégration commerciale®. De méme, le
boum des prix des produits de base peut encou-
rager les pays qui en exportent a privilégier les
dépenses publiques et les emprunts a I’étranger,
ouvrant ainsi la voie a des crises futures — avec
les conséquences néfastes que cela peut avoir
pour la mondialisation commerciale et finan-
ciére. Enfin, toute modification des flux com-
merciaux et financiers associée aux évolutions
des marchés de produits de base peut inciter les
autorités a accroitre ou réduire I’ouverture de
leur économie sur I’extérieur. Par ces différents
canaux, les variations des prix des produits de
base peuvent donc avoir des effets durables sur
le degré d’intégration des pays tributaires de ces
produits a I’économie mondiale.

2Voir Deaton (1999) pour I'expérience de I’Afrique,
et Blattman, Hwang, and Williamson (2007) pour un
apercu historique. S’agissant plus particuliécrement de la
«malédiction des ressources», voir Collier and Goderis
(2007) et le tour d’horizon des travaux en la matiére que
propose van der Ploeg (2006).

30n parle de «syndrome hollandais» lorsque
I’augmentation des revenus tirés des ressources naturelles
entraine une hausse du taux de change réel qui rend
moins compétitives les autres exportations, en particulier
de produits manufacturés. Pour une analyse traditionnelle
de ce phénomene, voir Corden and Neary (1982) et
Corden (1984). Voir aussi Ostry (1988) et Edwards and
Ostry (1990).

Graphique 5.3. Flux de capitaux étrangers bruts

et engagements étrangers bruts
(En pourcentage du PIB régional)

Les économies en développement se sont davantage ouvertes aux flux de capitaux
internationaux, et en particulier aux investissements directs étrangers (IDE).
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Total des avoirs et engagements correspondants a des IDE, a des investissements
de portefeuille sous forme de participations et a des dettes.

2Eyrope centrale et orientale et Communauté des Etats indépendants.
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Le reste du chapitre est organisé comme suit.
La premiére section présente les principaux faits
stylisés concernant 'intégration commerciale et
financi¢re des économies en développement. La
méthode des études d’événements est ensuite
utilisée pour évaluer comment les diverses va-
riables d’intérét spécifiques se sont comportées
lors des épisodes précédents d’envolée ou de
chute des prix des produits de base, et détermi-
ner si le boum actuel differe sensiblement des
épisodes antérieurs. Enfin, les techniques écono-
métriques sont utilisées pour analyser les preuves
historiques des déterminants de I'intégration des
économies en développement a I’économie mon-
diale, en mettant I’accent sur les roles respectifs
des changements apportés aux institutions et aux
politiques et de I’évolution des marchés des pro-
duits de base. Si, tout au long de cette réflexion,
I’attention se porte sur les facteurs qui menent
al'intégration, il faut aussi noter que la mondia-
lisation — I'intégration commerciale et les IDE,
surtout — influe elle-méme sur la croissance et le
bien-étre dans les économies en développement
(encadré 5.1).

Il apparait que, sur bien des points impor-
tants, le boum actuel des prix des produits de
base se révele plus bénéfique aux économies en
développement que ceux qui I'ont précédé. Les
exportations (y compris de produits manufac-
turés), les IDE et les investissements intérieurs
ont augmenté a un rythme relativement rapide,
les emprunts publics ont ralenti, et la croissance
de la production s’est accélérée. Un facteur clé
sous-tend ces solides résultats et explique au pre-
mier chef pourquoi une large majorité de pays
en développement connaissent une intégration
commerciale et financiére rapide a I’économie
mondiale : c’est 'amélioration générale de leur
cadre institutionnel et de leurs politiques éco-
nomiques, et en particulier le resserrement de
la discipline budgétaire et la libéralisation com-
merciale (tant a I'intérieur de ces pays que chez
leurs partenaires commerciaux). En corollaire,
les progres de I'intégration se poursuivront dans
ces pays si ces derniers perséveérent dans les ef-
forts qu’ils déploient pour améliorer encore les

institutions et les cadres de politique économique
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en place afin de réduire autant que possible les
risques associés a un retournement brutal des

cours des produits de base a I’avenir.

Prix des produits de base
et schémas d’intégration

En baisse tendancielle durant une vingtaine
d’années, le niveau global des prix des produits
de base (comparé aux valeurs unitaires des
produits manufacturés) est orienté a la hausse
depuis le début du XXI¢ siecle (graphique 5.4)%.
La flambée actuelle des prix de I’énergie et
des intrants industriels, y compris des ma-
tieres premieres agricoles et des métaux, est
particulierement remarquable. Les prix des den-
rées alimentaires et des boissons ont progressé
eux aussi, mais dans des proportions moins spec-
taculaires jusqu’a une période récente. Globale-
ment, le boum actuel semble largement associé
al’augmentation de la demande de produits de
base de lIa Chine et d’autres économies asiatiques
en croissance rapide, qui dépasse I’augmenta-
tion de I’offre en provenance de la Russie et des
autres pays de I’ancien bloc soviétique, notam-
ment (voir appendice 1.2). ’encadré 5.2 com-
pare le boum actuel aux épisodes qui I’ont pré-
cédé et montre que celui-ci se distingue a la fois
par sa portée et sa durée. Quoi qu’il en soit, le
risque demeure que ce boum finisse, comme ses
prédécesseurs, par s’inverser lorsque la réponse
de I’offre aura gagné en puissance, notamment
dans les secteurs de I'alimentation et des métaux
ot les élasticités de I’offre a long terme devraient
étre importantes, méme si cela est moins vrai
pour le secteur de I’énergie (voir chapitre 4 de
I’édition de septembre 2006 des Perspectives).

Les fluctuations des prix des produits de base
influent différemment sur les économies selon
la composition des exportations et des importa-
tions des pays visés. Etant donné que bon nombre

“Le comportement des prix des produits de base
est resté une source de controverse dans les études
techniques depuis que Prebisch (1950) et Singer (1950)
ont montré que les données affichaient une tendance a la
baisse. Voir, entre autres, Cashin and McDermott (2002).
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Encadré 5.1. Comment la mondialisation commerciale et financiére influe-t-elle sur la croissance?

Théorie et éléments de preuve

Quelles sont les conséquences de la mondia-
lisation commerciale et financiere pour la crois-
sance ¢conomique? Le sujet intéresse de longue
date les analystes aussi bien que les praticiens
de I’économie, et cet encadré récapitule les ré-
sultats des recherches qui lui ont été consacrées
ces derniéres années. L'intégration commer-
ciale et financiere peut, en théorie, accélérer
la croissance par de multiples canaux, mais les
preuves de I'existence de ces effets ne sont guere
concluantes, en particulier pour I'intégration fi-
nanciere. Cela dit, les recherches empiriques ré-
centes laissent penser que I'intégration commer-
ciale et I'intégration financiére peuvent catalyser
toute une série de bénéfices indirects pour la
croissance. Elles montrent aussi que les pays qui
conduisent des politiques macroéconomiques et
structurelles appropriées se donnent les moyens
de mieux tirer parti de ces effets positifs.

Intégration commerciale

La théorie du commerce international met tra-
ditionnellement 'accent sur le lien entre la libéra-
lisation des échanges et I'efficience économique.
Les obstacles au commerce infléchissent les déci-
sions de consommation et de production, ce qui
fausse 'allocation des ressources. Aussi la libérali-
sation suscite-t-elle en général une hausse des re-
venus réels — sauf peut-étre en cas d’externalités
ou de distorsions préexistantes, ou lorsque la dé-
térioration des termes de I’échange I’emporte sur
les gains d’efficience. Les résultats des modeéles de
simulation portent a croire que, a quelques excep-
tions pres, la libéralisation du commerce rehausse
le niveau de revenu réel d’un pays'.

D’autre part, les derniers modeles du com-
merce international et de la croissance montrent
comment la libéralisation des échanges peut
entrainer des gains dynamiques. Une plus
grande ouverture au commerce international
peut favoriser la croissance d’une économie en

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
M. Ayhan Kose et Stephen Tokarick.

ISelon les calculs de Anderson Martin et van der
Mensbrugghe (2005), par exemple, si tous les pays
du monde libéralisaient leur commerce extérieur, le
revenu réel mondial augmenterait d’environ % point
de PIB mondial en 2015, et 30 % environ de ces gains
iraient aux économies en développement.

lui permettant d’accéder a un plus large éventail
de biens. La libéralisation du commerce ne fait
pas qu’augmenter le volume des biens existants
qui sont échangés, elle permet aussi a un pays
d’importer ou d’exporter de nouvelles variétés
de biens (voir Broda and Weinstein, 2004). Elle
peut également renforcer les taux de croissance
nationaux par d’autres canaux, qui consistent

a 1)stimuler les flux de capital et de travail, no-
tamment les investissements directs étrangers
(IDE), 2) relever la productivité des entreprises
locales via le transfert de nouvelles technologies
et 3) créer des externalités dynamiques par le
biais de 'apprentissage.

Les études empiriques font apparaitre d’or-
dinaire, entre la libéralisation du commerce et
la croissance, une relation positive qui n’admet
que de rares exceptions®. Cependant, de nom-
breux problemes méthodologiques compliquent
toute tentative visant a quantifier la relation
entre commerce et croissance, et notamment a
mieux mesurer le degré d’ouverture d’un pays
au commerce international. C’est une des ques-
tions qui ont conduit certains auteurs, tels que
Rodriguez and Rodrik (2002), a mettre en ques-
tion la robustesse de la «preuve» empirique du
lien entre la libéralisation et la croissance.

En général, I'impact de la libéralisation com-
merciale sur la croissance d’une économie
dépend du contexte plus large de la politique
conduite par les autorités. A titre d’exemple, la li-
béralisation du commerce profite a2 une économie
en abaissant le prix de ses importations. S’il n’y a
pas liberté des prix et mobilité des ressources (tra-
vail et capital) entre ses secteurs d’activité, cette
économie ne peut donc pas recueillir pleinement
les fruits de la libéralisation. C’est pourquoi la li-
béralisation du commerce doit s’accompagner de
politiques qui améliorent a la fois la flexibilité des
prix et la mobilité des facteurs.

Dans une étude portant sur 13 pays engagés
dans la libéralisation de leur commerce extérieur,
Wacziarg and Welch (2003) recensent plusieurs

2Voir Hallaert (2006), tableau 3. Pour une analyse
approfondie, voir également Winters (2004), Baldwin
(2003), Berg and Krueger (2003), ou Rodriguez and
Rodrik (2002). Dollar and Kraay (2003) et Frankel
and Romer (1999) consacrent eux aussi des études a
ce sujet.
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Encadré 5.1 (fin)

caractéristiques qui ont accompagné les réformes
commerciales réussies. Premiérement, les pays qui
ont vu leur taux de croissance s’élever apres avoir
libéralisé leurs échanges sont, dans la majorité des
cas, ceux qui ont poursuivi les réformes apres la
période de libéralisation initiale. C’est vrai notam-
ment pour la province chinoise de Taiwan, la Répu-
blique de Corée, le Chili et 'Ouganda. Deuxie-
mement, certains des pays ou la libéralisation des
échanges a échoué ont engagé en méme temps
des politiques qui contrecarraient la réforme du
commerce extérieur. En Israél, par exemple, sala-
riés, autorités et employeurs se sont entendus pour
arréter — en matiere de prix, de salaires et de taux
de change — des directives qui tendaient a annuler
les bénéfices de la réforme du commerce extérieur.
Troisiemement, la stabilité macroéconomique,

et en particulier la conduite d’une politique de
change adéquate, augmente tres sensiblement I'ef-
ficacité de la libéralisation du commerce?. Johnson,
Ostry, and Subramanian (2007) soulignent qu’il
importe d’éviter toute surévaluation du taux de
change si I’on veut soutenir la croissance.

Mondialisation financiere

La mondialisation financiere — c’est-a-dire
I’augmentation des flux financiers transfron-
tieres — est en mesure elle aussi de renforcer la
croissance par une série de canaux. En théorie,
les flux financiers internationaux peuvent com-
pléter I’épargne intérieure des pays en dévelop-
pement pauvres en capitaux et stimuler I'investis-
sement en abaissant le cotit du capital. Certains
types de flux financiers peuvent avoir aussi des
retombées technologiques et canaliser les trans-
ferts de compétences de gestion (ou d’autres
formes d’expertise en techniques d’organisation)
vers les économies en développement.

Toutefois, les travaux empiriques visant a
démontrer I'existence de ces effets bénéfiques
ne sont pas concluants (voir Kose et al., 2006). A
premicére vue, il semble qu’il y ait une association
positive entre I'ouverture a la mondialisation
financiére et 'accélération de la croissance (voir

Voir, par exemple, Harrison and Tang (2005);
Wacziarg and Welch (2003) sur la libéralisation du
commerce extérieur au Mexique entre les années 70
et le début des années 90; Krueger (1998); et Edwards
(1993) sur la libéralisation du commerce extérieur au
Chili entre les années 50 et 70.
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Ouverture financiére et croissance du PIB
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Source : calculs des services du FMI.

1'6volution de I'ouverture financiére est définie comme la variation
sur une méme période du ratio encours brut des avoirs et engage-
ments extérieurs/PIB. La relation conditionnelle utilise les résidus d'une
régression transversale de la croissance sur le revenu initial, la crois-
sance démographique, le capital humain et le taux d'investissement.

2PPA = parité de pouvoir d'achat.



graphique). Par exemple, les économies en déve-
loppement qui ont participé le plus activement
a la mondialisation financiéere ont de toute évi-
dence connu une croissance bien meilleure, en
moyenne, que les autres. Toutefois, la majorité
des études qui s'appuient sur des régressions

de croissance comparatives pour analyser les
liens entre croissance et ouverture financiére ne
permettent pas de conclure que la libéralisation
des mouvements de capitaux a des effets positifs
mesurables sur la croissance une fois que I'effet
des autres déterminants de celle-ci a été pris en
compte (voir graphique).

Ces études empiriques ne peuvent étre
concluantes pour plusieurs raisons. La princi-
pale tient a la difficulté de mesurer I’ouverture
financiére*. Les études faites récemment a
partir d’évaluations améliorées de I'intégration
financiére commencent a mettre en lumiere
les preuves d’un impact positif de I'intégration
financiere sur la croissance (voir Quinn and
Toyoda, 2006). D’autres recherches reposent
sur I’assertion que tous les types de flux de capi-
taux «ne naissent pas égaux» (voir Dell’Ariccia
et al., 2007). Cette idée est particuliérement
pertinente, car la composition des flux finan-
ciers s’est profondément modifiée au fil du
temps, passant des flux de titres de créance
(plus risqués) aux IDE et aux investissements de
portefeuille sous forme de participations (plus
stables). Les études consacrées aux effets de la
libéralisation des marchés d’actions sur la crois-
sance laissent penser qu’elle a un impact signifi-
catif et positif sur la croissance de la production
(voir Henry, 2007). Un corpus de plus en plus
important de preuves issues des données re-
cueillies a I’échelle des secteurs d’activité ou des
entreprises corroborent la these selon laquelle
la libéralisation des marchés d’actions et I'afflux
d’IDE ont un effet bénéfique sur la croissance.

Les derniéres études en date tendent aussi a
montrer que les progres de la mondialisation
financiére ne font pas qu’améliorer I'acces aux

“Kose et al. (2006) soutiennent que les mesures de
Jure du controéle des mouvements de capitaux (restric-
tions des opérations en capital), largement utilisées, ne
permettent pas de s’assurer qu’un pays applique bien
ces controles et ne rendent pas toujours compte du
degré effectif (de facto) d’intégration financiére d’une
économie.

PRIX DES PRODUITS DE BASE ET SCHEMAS D’'INTEGRATION

financements nécessaires pour I'investissement in-
térieur, mais que leurs bénéfices sont aussi d’ordre
catalytique et indirect (voir Kose et al., 2006, et
Dell’Ariccia et al., 2007). De fait, la facon dont les
flux de capitaux peuvent dégager des bénéfices
collatéraux est beaucoup plus importante que les
effets directs d’'un acces €largi a ces capitaux. Ainsi,
de plus en plus d’études montrent que I'ouverture
financiére peut encourager Iessor du secteur
financier du pays concerné, imposer une certaine
discipline a sa politique macroéconomique, dé-
gager des gains d’efficience dans ses entreprises
— en exposant celles-ci a la concurrence des opé-
rateurs étrangers qui entrent sur le marché — et
libérer des forces de nature a améliorer la gestion
des affaires publiques et la gouvernance des en-
treprises. Ces gains collatéraux peuvent renforcer
I’efficacité économique et, ce faisant, accélérer la
croissance de la productivité globale des facteurs.
Enfin, de plus en plus d’études sont consa-
crées a une série de conditions favorables — as-
sociées a des facteurs structurels ou liées aux
politiques conduites (seuils) — qui semblent
jouer un role important dans le lien entre crois-
sance et ouverture financiére (voir Kose et al.,
2007). Par exemple, les politiques structurelles
qui encouragent I’essor du secteur financier,
améliorent les institutions et ouvrent les mar-
chés nationaux au commerce international sont
importantes non seulement en tant que telles,
mais aussi parce qu’elles aident les économies en
développement a concrétiser toutes les potentia-
lités de la mondialisation. De méme, la conduite
d’une politique macroéconomique avisée parait
étre une condition préalable importante pour
que l'intégration financiére porte ses fruits®.

5Ishii et al. (2001) et Dell’Ariccia et al. (2007)
présentent une série d’études de cas d’économies
nationales montrant que la poursuite d’une politique
macroéconomique prudente amplifie largement les ef-
fets bénéfiques de I'intégration financiére sur la crois-
sance tout en réduisant autant que possible les risques
potentiels qui ’accompagnent. Ainsi, en continuant a
mener une politique économique compatible avec son
régime de change durant la phase d’intégration finan-
cieére, I’Autriche s’est protégée elle-méme d’une crise.
A I'inverse, le Mexique, la Suéde et la Turquie, qui ont
conduit des politiques expansionnistes incompatibles
avec leur régime de change en méme temps qu’ils
ouvraient leur compte de capital, n’ont pas échappé
aux crises financieres.
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Graphique 5.4. Prix des produits de base

Les prix des produits de base, et notamment ceux de I'énergie et des intrants
industriels, sont montés en fleche depuis I'an 2000. La région Moyen-Orient
et Afrique du Nord, et dans une moindre mesure I'Afrique subsaharienne et
I’Amérique latine, sont les principaux bénéficiaires de cette hausse.

Agrégats de prix des produits de base
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Sources : CNUCED, base de données Handbook of Statistics; calculs des services
du FMI.
1Europe centrale et orientale et Communauté des Etats indépendants.
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d’économies en développement exportent des
produits primaires autres que les combustibles
mais importent de I’énergie, les boums des prix
des produits de base ne se transforment pas
directement en boum des termes de I’échange
pour tous ceux qui exportent ces produits. Il est
donc utile d’examiner les termes de I’échange
de produits de base spécifiques a chaque pays : le
ratio prix des exportations de produits de base/
prix des importations de produits de base, dans
lequel chaque prix est pondéré par la part (en
moyenne sur la période considérée) du produit
en question dans le total des échanges du pays
(en moyenne également)®. Il est utile aussi, a ce
stade, de faire la distinction entre les pays qui
exportent principalement des combustibles et
ceux qui exportent d’autres produits de base®.
Les termes de I’échange de produits de base ont
évolué en effet dans des directions différentes,
au cours de la derniére décennie, pour les uns
et les autres (graphique 5.4, panneau central).
Le boum actuel des prix de I’énergie a donné
un coup de pouce important aux termes de
I’échange des économies exportatrices de com-
bustibles, alors que ceux-ci ont augmenté dans
des proportions plus modestes pour les expor-
tateurs d’autres produits.

A l'échelle régionale, le Moyen-Orient et
I’Afrique du Nord ainsi que, dans une moindre
mesure, ’Afrique subsaharienne et ’Amérique
latine ont été les principaux bénéficiaires du

“Deaton and Miller (1996) et Cashin, Céspedes, and
Sahay (2004) construisent de la méme maniére les prix
des exportations de produits de base spécifiques a chaque
pays. Notre mesure des termes de I’échange prend en
compte les prix des exportations et des importations
de produits de base, ainsi que I'importance de ces
produits dans le commerce global de chaque pays. Une
mesure similaire des termes de I’échange est utilisée
dans Lee et al. (2008). Pour de plus amples détails, voir
I’appendice 5.1.

SLes exportateurs de combustibles sont définis comme
les pays pour lesquels les combustibles représentent plus
de 50 % des exportations. De méme, les exportateurs
de produits de base autres que les combustibles sont
les pays pour lesquels les exportations de ces produits
représentent plus de 50 % des exportations. Enfin, la
catégorie des exportateurs de produits de base regroupe a
la fois les exportateurs de combustibles et les exportateurs
d’autres produits.



boum actuel des prix des produits de base (gra-
phique 5.4, panneau inférieur)”. Les différences
de composition du commerce extérieur sous-
tendent ces schémas régionaux. C’est dans la
région Moyen-Orient et Afrique du Nord que les
exportations de combustibles jouent le role le
plus crucial, car elles représentent maintenant
plus d’un tiers du PIB régional. L’ Amérique la-
tine dépend a peu prés autant des combustibles
que des autres produits de base, alors que ces
derniers sont particulierement importants pour
I’Afrique subsaharienne (méme si les combus-
tibles représentent aussi une part non négli-
geable de I’économie régionale). Globalement,
I’augmentation récente de la valeur des expor-
tations de produits de base par rapport au PIB
est due davantage aux échanges de combustibles
qu’au commerce d’autres produits, bien que les
parts en valeur de ces derniers aient aussi aug-
menté en Afrique subsaharienne et en Amérique
latine (graphique 5.5). Le boum actuel des prix
des produits de base a eu un impact comparative-
ment limité sur les volumes exportés par rapport
au PIB (graphique 5.6). La part en volume des
combustibles a augmenté en Europe centrale

et orientale ainsi que dans la Communauté des
Etats indépendants (CEI)® et en Amérique la-
tine, mais elle a un peu diminué dans la région
Moyen-Orient et Afrique du Nord.

Il est important de noter que I’essor récent du
commerce dans les économies émergentes et en
développement ne s’est pas limité aux produits
de base. La part des exportations de produits
manufacturés dans le PIB a nettement augmenté
elle aussi en valeur et en volume (graphiques 5.5
et 5.6). L'Asie a vu sa part dans les exportations

Il est important de noter que I'effet des termes de
I’échange varie selon les régions. Etant donné que le
boum actuel bénéficie d’avantage aux exportateurs de
combustibles qu’aux exportateurs d’autres produits de
base, tous les pays d’Afrique subsaharienne et d’Amérique
latine n’en ont pas autant profité. Voir, par exemple, FMI
(2007a).

8Cela est dii aux pays de la CEI exportateurs de com-
bustibles. La CEI compte en effet de gros exportateurs de
combustibles et d’autres produits de base, alors que les
pays d’Europe centrale et orientale tendent a étre impor-
tateurs nets de ces produits.
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Graphique 5.5. Valeurs des exportations de produits
de base et de produits manufacturés?
(En pourcentage du PIB régional)

L’augmentation récente des valeurs des exportations de produits de base par rapport
au PIB refléte dans une large mesure la hausse des prix des combustibles. Toutefois,
les exportateurs d’autres produits de base d’Afrique subsaharienne et d’Amérique latine
en ont aussi bénéficié.

—— Afrique subsaharienne —— ECOetCEI?
—— Economies en dév. d’Asie  ——— Amérique latine
Moyen-Orient et Afr. du Nord Economies avancées
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Sources : Banque mondiale, base de données des Indicateurs du développement
dans le monde; calculs des services du FMI.

1Les données sur les exportations de produits de base et de produits manufacturés pré-
sentées dans ce graphique ne cadrent pas nécessairement avec celles du commerce total
de biens et services du graphique 5.1, ni avec les données du commerce de marchandises
du graphique 5.2, car certains pays ne fournissent pas une ventilation compléte de leurs
données commerciales. )

2Europe centrale et orientale et Communauté des Etats indépendants.

3Echelle de gauche pour la région Moyen-Orient et Afrique du Nord, échelle de droite
pour les autres régions.

4Echelle de gauche pour I'Asie et pour 'ECO et la CEI, échelle de droite pour les autres.

213



214

CHAPITRE 5

MONDIALISATION, PRIX DES PRODUITS DE BASE ET PAYS EN DEVELOPPEMENT

Encadré 5.2. Le boum actuel des prix des produits de base en perspective

Les cours s’envolent sur les marchés des pro-
duits de base, ou ils ont souvent battu des records
ces derniers mois. Le dynamisme de la croissance
mondiale durant la période récente n’est qu'une
des raisons du niveau élevé de ces prix, mais I’anti-
cipation d’un ralentissement tres sensible de I’ex-
pansion dans le monde en 2008-09 n’en suscite
pas moins des inquiétudes quant aux perspectives
de ces marchés. Le présent encadré compare les
principales caractéristiques du boum actuel a
celles des épisodes qui I’ont précédé.

A l'échelle du marché mondial, un boum des
prix des produits de base est défini comme une
période d’au moins 12 mois durant laquelle le prix
au comptant d’un produit donné ou d’un groupe
de produits similaires augmente en termes réels!.

Note : Le principal auteur de cet encadré est Thomas
Helbling.

ICette méthode suit I'exemple de Pagan and Sossou-
nov (2003) pour les boums des cours des actions. La
restriction qui consiste a utiliser une durée minimale
de 12 mois reprend celle de Cashin, McDermott, and

En conséquence, les épisodes de boum ou de
chute des prix des produits de base sont identifiés
ici en fonction des pics et des creux de ces prix
corrigés de I'inflation?. Contrairement a I'option
retenue pour I’analyse développée dans le reste du
chapitre 5, les boums sont donc spécifiques a tel
ou tel produit — plutot qu’a tel ou tel pays®.

Scott (2002). La durée retenue en général dans ’analyse
des cycles économiques est de 6 mois, mais ces auteurs
font valoir que, pour les produits de base, mieux vaut
adopter une phase minimale plus longue car les saisons
des récoltes se succédent le plus souvent a intervalles de
12 mois. Un indice des valeurs unitaires des exportations
de produits manufacturés des économies industrialisées
est utilisé pour corriger les effets de I'inflation.

2Lanalyse repose sur la procédure de datation des cycles
économiques mise au point par le NBER. Voir chapitre 3
des éditions d’avril 2002 et avril 2003 des Perspectives.

3Pour identifier les boums et les chutes de prix, le
reste du chapitre 5 utilise les termes de I’échange de
produits de base annuels de chaque pays plutot que les
prix mondiaux mensuels de chaque produit ou groupe
de produits.

Caractéristiques des boums des prix des produits de base, 1960-2007"

Variation des prix
(en pourcentage)

Durée (en mois)

Depuis le  Moyenne  Depuis le Moyenne Synchronisation
dernier re- des boums dernier re- des boums avec la produc-
tournement antérieurs® tournement antérieurs* tion industrielle®

Phase Dernier point
actuelle  de retournement?
Pétrole brut (APSP, FMI)®  Boum  Décembre 2001 C
Métaux Boum  Mars 2003 C
Aluminium Boum  Avril 2003 C
Cuivre Boum  Octobre 2001 C
Nickel Boum  Octobre 2005 C
Food Boum  Novembre 2004
Mais Boum Novembre 2004 C
Blé Boum  Avril 2005 C
Soja Boum  Janvier 2005 C
Huile de palme Boum  Janvier 2005 C
Huile de soja Boum  Janvier 2005 C
Beeuf Chute  Septembre 2004 P
Boissons Chute  Février 2006 P
Matiéres prem. agricoles Boum Décembre 2004 C
Caoutchouc Boum  Janvier 2005 C

2101 54,0 73 18 0,189***
104,8 43,0 58 22 0,236***
29 41,0 57 22 0,025
212,5 61,0 75 21 0,259 **
74,9 84,0 19 29 0,301***
30,4 21,0 38 18 0,103
62,2 39,0 38 19 -0,139
1241 38,0 32 20 -0,103
83,9 42,0 36 18 0,11
116,8 61,0 36 20 -0,015
100,9 50,0 36 18 0,066
-25,1 35,0 20 0,091
0,0 47,0 19 0,109
2,2 28,0 37 20 0,128
7.2 56,0 36 21 0,07

Sources : base de données du FMI sur les prix des produits de base; calculs des services du FMI.

1Pour plus de détails, se reporter au texte.
2G indique un creux, P un pic.

3Augmentation moyenne des prix lors des boums précédents (non compris celui en cours).

4Durée moyenne des boums précédents (non compris celui en cours).

5Coefficient d’une régression de la situation des prix de produits de base dans le cycle sur la situation de la production industrielle
globale dans le cycle (pour plus de détails, voir Harding and Pagan, 2006); la mention *** indique que le coefficient est significatif

au seuil de 1 %.
8Indice du FMI, cours moyen du pétrole au comptant.



Cette définition étant posée, le tableau com-
pare le boum actuel a ces prédécesseurs en
utilisant les indices de prix mensuels de quatre
grands groupes de produits de base et les prix
de quelques produits spécifiques, a partir de
données couvrant la période 1960-2007. On se
gardera cependant d’oublier que les prix de cer-
tains produits de base ont commencé de chuter
en 2007, et que I’on ne peut donc pas encore
déceler des épisodes de chute des prix — c’est-a-
dire des périodes de baisse des prix d’une durée
minimale de 12 mois. Les principaux résultats
sont les suivants :
¢ Le boum actuel des prix des produits de base

est diversifié puisqu’il inclut le pétrole, les

métaux, les principales denrées alimentaires
et certaines boissons. Au sein de ces groupes,
les hausses de prix constatées durant le boum
actuel ont été en général nettement supé-
rieures a la moyenne, et la période de hausse
soutenue des prix a été elle aussi plus longue
qu’a I'ordinaire. En revanche, les prix de
certaines viandes et de nombreuses maticres
premieres agricoles (a ’exception notable du
caoutchouc naturel, produit de substitution
du caoutchouc synthétique a base de pétrole)
sont restés relativement faibles. Cela a de quoi
surprendre, sachant que les prix de ces pro-
duits ont eu tendance a s’envoler de concert
avec ceux des métaux.

® Le boum actuel est aussi inhabituel en ce sens
que les prix pétroliers et les indices de prix des
trois principaux groupes de produits de base

— métaux, denrées alimentaires et matieres

premieres agricoles — connaissent un boum

simultané depuis le début de 2005 (le prix des
boissons a enregistré quant a lui un boum en

2005 et au début de 2006). Si des boums repo-

sant sur une base diversifiée se sont effective-

ment produits dans le passé, ils ont été le plus
souvent beaucoup plus courts que le boum
actuel (voir graphique). De fait, sur les 74 mois
durant lesquels ce type de boum a pu étre ob-
servé depuis 1960, pres de la moitié sont pos-
térieurs a 2005. Les prix du pétrole brut et des
métaux ont enregistré un boum encore plus
long (il a débuté en 2003) —, ce qui est encore
plus inhabituel.

® Les précédents boums reposant sur une base
diversifiée sont survenus a I'issue de périodes
d’expansion relativement longues de ’activité
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Nombre de grands groupes de produits de base en
phase de boum et production industrielle mondiale!
mmm Nombre de groupes de produits de base en phase de boum
(échelle de gauche)

—— Production industrielle mondiale, croissance annuelle
en pourcentage (échelle de droite)
6- -15,0

5- -10,0
4- -5,0

3 0,0
2- --50
1- --10,0
0 -15,0

1960 65 70 75 80 85 90 95 2000 05

Sources : FMI, Commodity Price System; FMI, International
Financial Statistics, calculs des services du FMI.

TLes grands groupes de produits de base sont le pétrole, les
métaux, les produits alimentaires, les boissons et les matieres
premigres agricoles.

industrielle mondiale — en 1973 et 2000,
notamment — et se sont achevés quand cette
activité s’est essoufflée. Le boum actuel, en
revanche, a commencé plus tot dans le cycle.
Ceci étant, ces boums «diversifiés» se sont tous
produits en période de tres forte croissance de
I’économie mondiale.

® De facon plus générale, si les périodes de chute
des prix des produits de base ont été plus fré-
quentes que les périodes de fléchissement de
l'activité industrielle mondiale, les prix de nom-
breux produits de base tendent a étre en phase
avec cette activité. C’est particulierement vrai
pour les prix du pétrole brut, des métaux et des
matiéres premicres agricoles.

En définitive, la comparaison du boum actuel
des prix des produits de base a ceux qui I’ont
précédé montre que le présent épisode repose
sur une base plus diversifiée et a duré jusqu’ici
plus longtemps que les boums antérieurs, et que
les prix ont plus augmenté que d’habitude. On
peut donc penser que le boum actuel résulte de
la confluence de facteurs de demande et d’offre
se renforcant mutuellement, mais aussi de 1’exis-
tence de liens de plus en plus importants entre
les marchés de produits de base (entre les prix
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Encadré 5.2 (fin)

des produits pétroliers ou alimentaires et la
production de biocombustibles, notamment) et
de conditions financieres favorables, telles que
la dépréciation du dollar et le niveau peu élevé
des taux d’intérét réels (pour plus de détails,
voir appendice 1.2). Certains de ces facteurs
ont a I’évidence joué un réle dans le passé.
Lors du boum de 1973, par exemple, les prix
des produits de base ont été poussés a la hausse

de produits manufacturés progresser de facon
particulierement spectaculaire en I’espace de
20 ans, mais I'augmentation observée en Europe
centrale et orientale et dans les pays de la CEI a
été également significative, et d’autres régions
ont aussi enregistré une hausse notable. Méme
les exportateurs de produits de base ont sensi-
blement accru leurs échanges de produits manu-
facturés (voir graphique 5.7). Dans leur cas, tou-
tefois, cette croissance est due en partie a I’essor
des échanges de produits de base transformés,
tels que les produits métalliques ou minéraux,
dont la valeur ajoutée est relativement faible®.
Quoi qu’il en soit, pour les pays qui dépendent
des produits de base, le passage de I’exportation
de matieres premieres non transformées a des
produits a valeur ajoutée plus élevée marque un
premier pas naturel et important vers une indus-
trialisation plus diversifiée, méme s’il n’affran-
chit pas ces économies de leur vulnérabilité aux
chocs des prix des produits de base.

Les destinations des exportations des écono-
mies en développement se sont diversifiées au fil

du temps. Les économies avancées demeurent le

9En Afrique subsaharienne, par exemple, les produits
manufacturés minéraux non métalliques (les diamants,
principalement) représentent une large part des
exportations de produits manufacturés, méme si les
exportations de matériel de transport et de vétements
connaissent actuellement une croissance rapide (voir
FMI, 2007a). Les exportations de vétements progressent
elles aussi a un rythme soutenu en Amérique latine et
dans la région Moyen-Orient et Afrique du Nord, bien
que les produits de base transformés soient une catégorie
d’exportation importante dans cette derniére région.

par la conjonction d’une croissance mondiale
tres forte et d’un dollar déprécié. Cependant,

le boum actuel se caractérise par la durée de la
période pendant laquelle ces facteurs ont agi les
uns sur les autres. Pendant combien de temps
encore ces synergies continueront-elles de pré-
valoir? Les perspectives des marchés des pro-
duits de base dépendent, pour une large part,
de la réponse qui sera apportée a cette question.

principal débouché des économies en développe-
ment, qui continuent d’en pénétrer les marchés
avec leurs produits de base et leurs produits ma-
nufacturés. Cependant, leurs échanges avec les
autres économies en développement, et notam-
ment avec la Chine et d’autres pays asiatiques, ont
augmenté rapidement (voir graphique 5.7; voir
aussi Akin and Kose, 2007) 1. Les exportations de
produits de base vers la Chine et les autres écono-
mies asiatiques, en particulier, ont considérable-
ment progressé. D’autre part, et le fait est peut-
étre moins connu, la croissance de la Chine et des
autres économies asiatiques a aussi accru de facon
significative les marchés ouverts aux produits ma-
nufacturés des pays en développement. De fait,
si les exportations de produits manufacturés vers
les économies avancées ont triplé en termes réels
depuis le début des années 90, celles a destina-
tion de la Chine ont enregistré une progression
encore plus spectaculaire, méme si elles partaient
d’un niveau initial trés bas!!.

Ces derniéres années, les économies en déve-
loppement ont attiré beaucoup plus d’IDE dans

19En Asie, le commerce intrarégional a été une
composante importante de I'essor diversifié des échanges
entre économies en développement(voir FMI, 2007b).

HLes conséquences de I'émergence de la Chine
et de I'Inde pour 'intégration des autres économies
en développement dans I’économie mondiale font
I’objet d’études de plus en plus nombreuses, mais qui
ne sont pas parfaitement concluantes jusqu’a présent.
Voir, entre autres, Lederman, Olarreaga, and Soloaga
(2007) ou Cravino, Lederman, and Olarreaga (2007)
pour ’Amérique latine, et Goldstein et al. (2006) pour
I’Afrique.



tous les secteurs économiques (graphique 5.8). La
progression la plus forte a concerné les services,
mais les secteurs des produits manufacturés et des
produits de base ont bénéficié eux aussi d’un afflux
important d’IDE. Le stock des IDE dans le secteur
manufacturier des économies en développement
est resté constamment supérieur a celui des IDE
dans le secteur des produits de base, et cet écart
s’est méme un peu creusé dans la période récente.
Les économies en développement sont également
devenues une source beaucoup plus importante
d’IDE pour les économies avancées et les autres
économies en développement, en particulier dans
les services. Si leur role en tant que fournisseur
d’investissements dans le monde reste relativement
faible, il est incontestablement en progression.
L’intégration de plus en plus poussée des éco-
nomies en développement dans I’économie mon-
diale est allée de pair avec une amélioration tres
sensible des politiques conduites et des institu-
tions en place au plan national (graphique 5.9).
Qu’elles soient exportatrices de combustibles
ou d’autres prix de base, les économies émer-
gentes ou en développement ont poursuivi leur
libéralisation en abaissant leurs droits de douane
et en allégeant les restrictions applicables aux
transactions courantes et aux mouvements de
capitaux (méme si 80 % environ de ces écono-
mies restreignent encore les IDE). Les politiques
macroéconomiques se sont elles aussi améliorées
— les déficits budgétaires et les déficits extérieurs
courants importants se font plus rares —, de
méme que la qualité globale des institutions et
la profondeur des systémes financiers (pour plus
de détails, voir I'appendice 5.1). Comparés aux
autres pays, les exportateurs de produits de base
affichent des excédents budgétaires et des excé-
dents extérieurs courants plus élevés, mais sont a
la traine en ce qui concerne la qualité générale
des institutions et le degré de financiarisation'?.

12A ’évidence, 'amélioration des soldes budgétaires
et des soldes extérieurs courants des pays exportateurs
de produits de base peut découler en partie de I'impact
direct des exportations de ces produits, par opposition a
des changements de nature plus structurelle. Pour une
comparaison plus spécifique du boum actuel des prix des
produits de base aux précédents, voir ci-apres.

PRIX DES PRODUITS DE BASE ET SCHEMAS D’INTEGRATION

Graphique 5.6. Volumes des exportations de produits

de base et de produits manufacturés?
(En pourcentage du PIB régional en dollars de 2000)

Les volumes des exportations de produits de base sont restés a peu pres stables par
rapport au PIB, tandis que ceux des exportations de produits manufacturés ont nette-
ment augmenté, en particulier en Asie, en Europe centrale et orientale (ECO) et dans
la Communauté des Etats indépendants (CE).

—— Afrique subsaharienne
—— Economies en dév. d’Asie
Moyen-Orient et Afr. du Nord

—— ECO et CEI2
—— Amérique latine
Economies avancées

40 - Produits de base3 -20
32- -16
24 - -12
16 - -8
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8- -4
0. L . . . . . Ly
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- Produits de base autres que les combustibles -10
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19I84 8I7 9IO 9I3 9IG 9I9 20I02 0I5 0
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01 9‘84 8‘7 9.0 9.3 &;6 ng 20.02 0.5 0
40 - Produits manufacturés4 -20
2- /\/ 1
24- '-12
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5 y
01 9‘84 8‘7 9.0 9.3 9.6 9.9 20.02 0.5 0

Sources : Banque mondiale, base de données des /ndicateurs du développement
dans le monde, calculs des services du FMI.

1Les indices des volumes des exportations sont divisés par les indices de PIB réel; les
valeurs en 2000 sont fixées a un niveau égal aux parts des exportations dans le PIB
régional en dollars courants.

2Europe centrale et orientale et Communauté des Etats indépendants.

3Echelle de gauche pour la région Moyen-Orient et Afrique du Nord, échelle de droite
pour les autres régions.

4Echelle de gauche pour I'Asie et pour I'ECO et la CEl, échelle de droite pour les autres.
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Graphique 5.7. Courants commerciaux régionaux?

Les destinations des exportations des économies en développement se sont diversifiées au fil du temps. Mais, si les économies
avanceées restent leur principal débouché, leurs échanges avec les autres économies en développement, et en particulier avec la
Chine et les autres économies asiatiques, augmentent rapidement. Le commerce des produits manufacturés a progressé beau-
coup plus que celui des produits de base, les exportations de produits manufacturés vers les économies avancées ayant en effet
triplé en termes réels depuis le début des années 90. Les exportateurs de produits de base ont accru eux aussi leurs échanges,
non seulement de produits de base mais également de produits manufacturés.

I Fconomies avancées MM Chine Autres éco. en dév. d’Asie I Inde N Autres économies en dév.

Exportations de biens
(exportations vers les régions, en pourcentage des exportations totales)
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(exportations vers les régions, en milliards de dollars de 20002)
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0. — > : —
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Sources : FMI, Commodity Price System; FMI, Direction of Trade Statistics, UNCOMTRADE; calculs des services du FMI.

1Selon notre définition, les sources des exportations sont les économies émergentes ou en développement, & I'exclusion de la Chine
et de I'Inde. Les valeurs n'apparaissent que si I'on dispose de données pour au moins 80 % des pays.

2Valeurs en dollars nominales déflatées par la valeur unitaire des produits manufacturés.

3Valeurs en dollars nominales déflatées par I'indice global des prix des produits de base.



En définitive, les prix des produits de base jouent
encore un role important dans bon nombre d’éco-
nomies en développement, et leur boum actuel bé-
néficie d’abord aux exportateurs de combustibles.
Cependant, les exportations de produits manufactu-
rés vers les économies en développement ont gagné
en importance — notamment les exportations vers
I’Asie et, a un moindre degré, I'Europe centrale
et orientale ou la CEI, qui ont connu un essor
spectaculaire. Les exportateurs de combustibles et
d’autres produits de base ont accru leurs exporta-
tions de produits manufacturés vers les économies
avancées, qui demeurent leur principal débouché,
ainsi que vers la Chine et les autres pays asiatiques.
Les exportations de produits de base vers la Chine
et d’autres marchés asiatiques ont fortement aug-
menté elles aussi, mais moins que les exportations
de produits manufacturés. Les économies en déve-
loppement ont attiré davantage d’IDE, notamment
dans leur secteur manufacturier, et sont devenues
ellesmémes une source plus importante d’IDE.
Enfin, la libéralisation extérieure s’est poursuivie
sans fléchir dans le monde en développement, ot
les politiques et les institutions macroéconomiques
se sont nettement améliorées, y compris dans les
pays exportateurs de produits de base.

Mondialisation et cycles de prix
des produits de base

Cette section examine quelles ont été, dans
le passé, les conséquences des cycles de prix des
produits de base, et compare en particulier le
boum actuel a ceux qui I'ont précédé. La mesure
modifiée des termes de I’échange de produits de
base utilisée ici pour identifier les cycles de prix
de ces produits prend en compte les différences
observées, d’un pays a I’autre, dans la composi-
tion des exportations et des importations de pro-
duits de base ainsi que dans I'importance de ces
produits pour I’économie dans son ensemble!3.

13Les pondérations attribuées aux prix des différents
produits dans les termes de I’échange des produits de base
sont mises a I’échelle en utilisant la part (en moyenne sur
la période) du commerce total (moyen) dans le PIB du
pays visé. Pour plus de détails, voir appendice 5.1.

MONDIALISATION ET CYCLES DE PRIX DES PRODUITS DE BASE

Graphique 5.8. Investissements directs étrangers

dans les économies émergentes ou en développement!
(Part du PIB, en pourcentage)

Les économies émergentes ou en développement ont attiré un plus grand volume
d'investissements directs étrangers dans tous les secteurs. Elles sont aussi deve-
nues une source beaucoup plus importante d'investissements de ce type.

. 1990 . 2005

- Stock d'investissements directs étrangers regus -25

- -20

- -15

0
Produits de base Produits Services Total
manufacturés
- Stock d'investissements directs étrangers effectués -12

— 0
Produits de base Produits Services Total
manufacturés

Sources : CNUCED (2007); calculs des services du FMI.

TLes agrégations sectorielles reposant sur des classifications différentes de celles utilisées en
d’autres endroits du chapitre, les secteurs ne sont pas parfaitement comparables a ceux présentés
ailleurs. Les produits de base comprennent le secteur primaire; les denrées alimentaires, les bois-
sons et le tabac; le charbon (coke), les produits pétroliers et le combustible nucléaire.
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CHAPITRE 5

Graphique 5.9. Politiques conduites et institutions
(Moyenne; toutes les variables sur I'échelle de droite, sauf indication contraire)
Les économies en développement ont poursuivi leur libéralisation externe en abaissant
leur tarif douanier et en réduisant les restrictions sur les transactions courantes et en
capital. Les politiques macroéconomiques se sont aussi améliorées, les déficits budgé-
taires et extérieurs courants importants diminuant et la qualité des institutions s'améliorant.
Obstacles a la mondialisation liés aux politiques conduites

Restrictions des opérations
en capital 1

Rapatriement et rétrocession
(recettes d’export. et devises)
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Sources : Beck, Demirglic-Kunt, and Levine (2007); Chinn and Ito (2006); Grilli and
Milesi-Ferretti (1995); Marshall, Jaggers, and Gurr (2004); Banque mondiale, base de
données des Indicateurs du développement dans le monde; calculs des services du FMI.

1Mesure de Grilli et Milgsi-Ferretti.

2Mesure de Chinn et Ito; les chiffres pour 1993-95 sont interpolés pour tenir compte
de certaines irrégularités des données.

3En pourcentage du PIB.

4La qualité des institutions est mesurée par la variable de «limitation du pouvoir exécutif»
proposée dans Marshall, Jaggers, and Gurr (pour plus de détails, voir appendice 5.1).

5L.a financiarisation est mesurée par le ratio crédit des banques et autres établissements
financiers au secteur privé/PIB (voir appendice 5.1).
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Les phases de boum (de chute) des prix des
produits de base recensées sont définies comme
des périodes d’amélioration (de détérioration)
relativement importante des termes de I’échange
de ces produits!®. L'examen permet d’identifier
plus de 300 épisodes de ce type depuis 1970.
C’est en Afrique subsaharienne que les boums
sont les plus nombreux, et dans la région Moyen-
Orient et Afrique du Nord qu’ils tendent a étre
le plus spectaculaire (graphique 5.10). Comparé
a ceux qui 'ont précédé, le boum actuel est a la
fois long et spectaculaire : pour un pays moyen,
sa durée est supérieure a quatre ans et ’amé-
lioration des termes de I’échange est de 9,1 %
(contre deux ans et 3,3 %, respectivement, pour
les boums antérieurs) 5.

Une étude d’événements est ensuite effectuée
afin d’examiner comment les flux commerciaux
et financiers, les taux de change, I'investisse-
ment, les dépenses et les emprunts publics ou di-
verses autres variables importantes ont répondu
aux boums des termes de I’échange des produits
de base, et de déterminer si le boum actuel
différe de facon significative de ceux qui I'ont
précédé. Concretement, I’étude d’événements
compare 1) les variations (en pourcentage an-
nuel) moyennes d’indicateurs pertinents lors des

boums antérieurs a leurs variations lors des épi-

14Une phase d’amélioration (de détérioration) des
termes de I’échange de produits de base est définie
comme une période commencant par un creux (pic) des
termes de I’échange et s’achevant par un pic (creux),
durant laquelle la variation cumulée des termes de
I’échange se situe dans le quartile supérieur de tous les
épisodes de ce type recensés dans I’échantillon. Pour plus
de détails, voir appendice 5.1. Voir aussi Cashin, McDer-
mott, and Scott (2002).

I5Etant donné que les pondérations des prix des diffé-
rents produits dans les termes de I’échange des produits
de base sont mises a I’échelle pour tenir compte de I'im-
portance de ces produits dans I’économie globale, les
augmentations de I'indice modifié paraissent faibles. Sans
un ajustement tenant compte de la part du commerce
total dans le PIB, la hausse des termes de I’échange des
produits de base — pour un pays moyen — est de 25,3 %
pour le boum actuel et 9,2 % pour les boums antérieurs.
Ces chiffres seraient plus élevés encore si les termes de
I’échange des produits de base n’étaient pas ajustés pour
tenir compte de I'importance de ces produits dans le com-
merce total de chaque pays.



sodes de chute antérieurs, et 2) les variations en-
registrées lors du boum actuel a celles observées
lors des boums précédents. Afin de tenir compte
de I’hétérogénéité probable des réponses selon
les événements et selon les pays, I’analyse se
concentre séparément sur les grands événements
concernant les prix des produits de base et sur
les exportateurs de combustibles et d’autres pro-
duits de base!®. Enfin, pour que cette étude reste
axée sur les pays en développement, les écono-
mies avancées en sont exclues.

Ainsi que I’on pouvait s’y attendre, la valeur to-
tale des exportations a augmenté beaucoup plus
vite durant les phases de forte amélioration des
termes de I’échange (graphique 5.11). L’écart
entre les taux de croissance est particulierement
sensible (plus de 40 points de pourcentage par
an) durant les boums les plus spectaculaires et
parmi les exportateurs de combustibles. Durant
le boum actuel, la valeur des exportations a aug-
menté plus vite qu’au cours des précédents pour
I’ensemble de I’échantillon (d’environ 18 points
de pourcentage par an), méme si elle a été un
peu plus lente que lors des épisodes les plus
spectaculaires. Lors du boum actuel également,
les exportations en volume totales (sauf pour les
exportateurs de combustibles) ont répondu avec
beaucoup plus de vigueur que par le passé, ou
I'impact sur les exportations en volume avait été
nettement inférieur, alors, a I'impact sur les ex-
portations en valeur.

L’amélioration des résultats a I’exportation lors
du boum actuel refléte la différence de rythme de
croissance des exportations entre les produits de
base et les produits manufacturés. Dans le passé,
les exportations réelles de produits de base ont
augmenté plus vite en phase d’amélioration des
termes de I’échange qu’en phase de détérioration
de ceux-ci, mais les exportations de produits ma-

161’ appendice 5.1 donne de plus amples détails sur les
calculs qui sous-tendent cette étude d’événements, et des
définitions précises des sous-ensembles d’événements ou
de pays utilisés. Etant donné que le boum actuel est centré
sur les exportateurs de combustibles, la comparaison avec
les épisodes antérieurs dans les pays exportateurs d’autres
produits de base ne repose que sur quelques observations
et doit donc étre considérée avec prudence.

MONDIALISATION ET CYCLES DE PRIX DES PRODUITS DE BASE

Graphique 5.10. Boums des prix des produits de base

La plupart des boums les plus spectaculaires des prix des produits de base ont eu lieu
au milieu des années 70 et dans la période récente. C'est I'Afrique subsaharienne qui a
enregistré le plus grand nombre d'entre eux, mais c'est dans la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord qu'ils ont eu le plus d’ampleur.

- Nombre de boums importants sur la période? -25

1970 75 80 85 90 95 2000 05

140 - Nombre et ampleur des boums selon les régions2 -14

120 - [ Nombre total de boums (échelle de gauche) -12
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Economies  ECO et
avancées CEI3 en dév.
d’Asie du Nord

Amérique
et Afrique subsaharienne latine

Sources : FMI, Commodity Price System, base de données UNCOMTRADE; Banque
mondiale, base de données des Indicateurs du développement dans le monde; calculs
des services du FMI.

TLes boums les plus spectaculaires sont définis comme les épisodes durant lesquels
I'amélioration cumulée des termes de I'échange des produits de base se situe dans le
quartile supérieur de tous les boums, les dates indiquées correspondant a la derniére année
de chacun d’eux. Pour de plus amples détails, voir appendice 5.1.

2| a taille est donnée par I'amélioration cumulée des termes de I'échange des produits
de base durant un boum. Pour de plus amples détails, voir appendice 5.1.

3Europe centrale et orientale et Communauté des Etats indépendants.
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Graphique 5.11. Termes de I'échange des produits de base 1970-2007, étude d'événements'-2

(Différences médianes des variations en pourcentage annuel moyennes de certaines variables; les économies
avancées sont exclues)

Lors des boums précédents (par comparaison aux épisodes de baisse), I'accélération de la croissance des exportations a eu tendance
a refléter les prix beaucoup plus que les volumes. Les exportations de produits de base ont augmenté, tandis que les exportations de
produits manufacturés ont connu une évolution en demi-teinte qui cadre avec la manifestation du syndrome hollandais et de pressions
protectionnistes. Durant le boum actuel, les volumes des exportations ont répondu davantage et les exportations de produits manu-
facturés ont augmenté nettement plus vite, ce qui traduit en partie la moindre appréciation du taux de change réel dans les pays
exportateurs de combustible et la plus forte réduction des droits de douane dans les pays exportateurs d'autres produits de base.
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Graphique 5.11 (fin)

Lors des boums précédents (par comparaison aux épisodes de baisse), I'investissement extérieur s'est accéléré, reflétant principa-
lement I'afflux d'investissements de portefeuille, tandis que la réponse de I'investissement intérieur a été faible. Les gouvernements
ont eu tendance a mener des politiques budgétaires procycliques et se sont abstenus de lisser la consommation. Durant le boum
actuel, I'IDE et I'investissement intérieur ont augmenté beaucoup plus. Les emprunts publics ont ralenti et la consommation publique
a légerement marqué le pas par rapport a la consommation privée. Enfin, la croissance économique réelle s'est accélérée.

EE Fvénements passés (boums comparés aux baisses) @ Boum actuel (comparé aux baisses)
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Sources : FMI, Commodity Price System; base de données UNCOMTRADE; Banque mondiale, base de données des /ndicateurs du dévelop-

pement dans le monde; calculs des services du FMI.

1Certaines séries ne sont pas disponibles aprés 2005 ou 2006; les taux de change effectifs sont disponibles a partir de la fin des années 70,

les taux de droits a partir de 1980.

2Etant donné que le boum actuel est concentré sur les exportateurs de combustibles, sa comparaison aux boums précédents dans les pays
exportateurs d’autres produits de base ne repose que sur quelques observations et doit donc étre considérée avec prudence.

223



224

CHAPITRE 5

nufacturés n’ont guere changé dans I’ensemble
de I’échantillon. Lors des boums antérieurs, elles
ont eu tendance a augmenter plus vite pour les
pays exportateurs de combustibles, et plus lente-
ment pour les pays exportateurs d’autres produits
de base. Durant le boum actuel, les exportations
de produits de base ont progressé en général plus
lentement que lors des boums antérieurs, mais les
exportations de produits manufacturés ont aug-
menté plus vite, ce qui a donné au total une crois-
sance plus forte des exportations réelles!”.

Un coup d’ceil aux variations relatives des
taux de change effectifs réels et des droits de
douane apporte de nouvelles indications sur ces
courants d’échanges internationaux'®. Lors des
boums antérieurs, les exportateurs de produits
de base autres que les combustibles ont enregis-
tré une amélioration relativement forte de leur
taux de change réel qui a défavorisé, par I'effet
du syndrome hollandais, leurs exportations de
produits manufacturés et leurs secteurs d’activité
exposés a la concurrence des importations (gra-
phique 5.11). C’est pour cela sans doute que leurs

droits de douane ont relativement moins diminué.

A I'inverse, lors des phases antérieures de chute
des prix des produits de base, ces pays ont connu
des taux de change réels relativement plus faibles,
ce qui leur a permis de s’engager dans des baisses
relativement plus fortes des droits de douane. I1
en va tres différemment pour les exportateurs

de combustibles. Ces derniers ont connu une ap-

17Le redéploiement de la croissance des exportations
réelles — des produits de base vers les produits manu-
facturés — n’a pas été assez prononcé, dans le cas des
exportateurs de combustibles (ot la composition des
exportations penche plus nettement vers les produits de
base), pour produire des augmentations plus rapides des
exportations en volume.

18 es liens entre prix des produits de base et taux de
change réels dans les pays tributaires des produits de base
sont analysés dans les études consacrées aux monnaies-
marchandises (voir Chen and Rogoff, 2003 et Cashin,
Céspedes, and Sahay, 2004). Celles-ci font apparaitre que
les prix des exportations de produits de base tendent a
influer fortement sur les taux de change réels pour bon
nombre de pays producteurs, méme si cette relation est
sujette a des rééquilibrages structurels et peut étre amoin-
drie dans les pays qui ont choisi d’ancrer leur taux de
change nominal.
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préciation nominale et réelle moins importante
lors des boums des prix des produits de base que
lorsque ces prix ont chuté. Cela est dii en grande
partie au fait que ces pays rattachaient leur mon-
naie au dollar'?, qui tend a se déprécier lorsque
les prix des produits de base augmentent.

En comparaison, durant le boum actuel des
prix des produits de base, les taux de change
réels se sont moins appréciés dans les pays expor-
tateurs de combustibles, et davantage dans les
pays exportateurs d’autres produits de base, ce
qui atteste en partie que I’effondrement récent
du dollar a eu des répercussions différentes sur
ces deux groupes?®!. Cela pourrait expliquer en
partie pourquoi les exportations de produits
manufacturés ont augmenté beaucoup plus vite
pour les pays exportateurs de combustibles. Dans
les pays exportateurs d’autres produits de base,
I’essor récent des exportations de produits ma-
nufacturés pourrait traduire une volonté plus
affirmée de progresser dans la libéralisation du
commerce. Au Chili, la diminution annuelle des
droits de douane constatée depuis le commence-
ment du boum actuel en 2002 a été supérieure
de plus de 6 points a la moyenne enregistrée lors
des boums antérieurs (et I'augmentation annuelle
des exportations de produits manufacturés a dé-
passé de plus de 6 points sa moyenne des boums
antérieurs). En outre, les réductions des droits de
douane dans les pays voisins ont pu jouer un role
positif en élargissant les possibilités de commerce
intrarégional®?.

9Dans le cas des exportateurs de combustibles,
la moitié des boums ont concerné des pays dont la
monnaie était arrimé au dollar. En revanche, aucun des
exportateurs d’autres produits de base qui ont connu ces
boums n’avait rattaché sa monnaie au dollar.

20La corrélation entre le taux de change effectif
nominal des Etats-Unis et I'indice global des prix des
produits de base en termes réels est négative et supérieure
240 % en valeur absolue.

21Si de nombreux exportateurs de combustibles
ont continué d’arrimer leur monnaie au dollar, les
exportateurs d’autres produits de base (tels que le Chili)
ont souffert de la dépréciation de la monnaie de leurs
partenaires commerciaux, Etats-Unis compris.

2211 est important de noter que le dynamisme de la
demande mondiale ces derni¢res années a contribué
au renforcement de la croissance des exportations de



S’agissant des entrées de capitaux extérieurs,
les engagements de portefeuille sous forme de
participations ont répondu beaucoup plus que
les IDE lors des épisodes antérieurs de boum
des prix des produits de base — par rapport aux
épisodes de chute de ces prix?%. Cependant, les
IDE dans ces pays ont augmenté plus vite durant
le boum actuel que lors des boums antérieurs.
Cet essor des IDE est particulierement manifeste
dans le cas des pays exportateurs de combus-
tibles, pour lesquels il a été supérieur de plus de
14 points par an a son niveau des boums précé-
dents (pour un pays médian).

L’évolution des emprunts a I’étranger est
contrastée. Dans les pays exportateurs de pro-
duits de base autres que les combustibles, la
dette privée a moins augmenté durant les boums
que durant les phases de chute des prix de ces
produits. Dans les pays exportateurs de com-
bustibles, les entités publiques et privées ont eu
tendance a emprunter davantage en période de
boum. Sur I’ensemble de I’échantillon, la dyna-
mique de la dette publique est restée identique
en phase de boum ou de chute des prix, tandis
que la dette privée a augmenté un peu plus lors-
que les prix chutaient. Cela porte a croire que les
exportateurs de combustibles ont mieux réussi a
attirer les capitaux extérieurs durant les boums
que les exportateurs d’autres produits de base,
qui, rappelons-le, ont souffert davantage du pro-
tectionnisme et du syndrome hollandais. D’autre
part, les gouvernements n’ont en général pas re-
couru a I’emprunt pour lisser la consommation
durant les phases de chute des prix, alors que les
emprunts privés ont été dans une certaine me-
sure utilisés a cette fin. La dette extérieure a affi-
ché une croissance beaucoup plus lente durant
le boum actuel que lors des boums précédents
— les emprunts publics marquant bien plus le

produits manufacturés lors du boum actuel des prix des
produits de base.

23Si les IDE se sont portés sur un large éventail
d’économies en développement, les investissements de
portefeuille ont eu en revanche un champ plus restreint.
Aussi le nombre d’économies couvertes est-il plus limité
pour les investissements de portefeuille sous forme de
participations.

MONDIALISATION ET CYCLES DE PRIX DES PRODUITS DE BASE

pas, a cet égard, que les emprunts privés. La
discipline budgétaire observée durant le boum
actuel a sans doute rendu ces économies moins
vulnérables au syndrome hollandais et contribué
au renforcement des exportations de produits
manufacturés et des exportations globales.

La consommation privée et la consomma-
tion publique ont augmenté davantage lors des
boums antérieurs que durant les phases anté-
rieures de chute des prix, ce qui laisse penser
que de nombreux pays ont conduit une politique
budgétaire procyclique. Durant le boum actuel,
toutefois, la consommation publique a augmenté
un peu plus lentement que la consommation
privée (par comparaison aux boums antérieurs),
méme si cette tendance est moins nette dans
les pays exportateurs de produits de base autres
que les combustibles que dans les pays expor-
tateurs de combustibles. A titre d’exemple, les
deux types de consommation ont augmenté plus
vite que lors des boums précédents au Chili (la
consommation publique n’étant que légérement
en retrait par rapport a la consommation pri-
vée), alors qu’en Arabie Saoudite la consomma-
tion publique a augmenté de 3 points de moins
par an que lors des boums précédents, mais la
consommation privée s’est accélérée de plus de
7 points supplémentaires.

L’investissement public et la croissance de la
production ont été tous deux plus élevés durant
les boums antérieurs les plus spectaculaires
que lors des phases de chute des prix, mais la
réponse sur ’ensemble de I’échantillon a été
faible. Le rythme plus lent de I'investissement et
de la croissance de la production dans les pays
exportateurs de produits de base autres que les
combustibles est sans doute di a leurs moins
bons résultats a I’exportation, et explique en par-
tie les difficultés qu’ils ont eues a attirer des capi-
taux extérieurs (a I’exception des IDE), comme
il a déja été noté. L’investissement a augmenté
beaucoup plus vite (dans le cas des exportateurs
de combustibles, surtout) durant le boum actuel
que lors des boums précédents, et le PIB sensi-
blement plus vite.

En résumé, lors des derniers boums (et par
comparaison aux phases de chute des prix des
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produits de base), la croissance nettement plus
forte des exportations a reflété beaucoup plus
les prix de ces exportations que leurs volumes.
Cela dit, les exportations réelles de produits de
base ont augmenté, tandis que les exportations
de produits manufacturés ont affiché une évo-
lution en demi-teinte qui cadre avec I'effet du
syndrome hollandais et des pressions protection-
nistes. L’investissement étranger s’est accéléré,
sous la forme principalement d’un afflux d’inves-
tissements de portefeuille, tandis que la réponse
de I'investissement intérieur a été faible. Enfin,
les gouvernements ont eu tendance a conduire
des politiques budgétaires procycliques et a
s’abstenir de lisser la consommation. Le boum
actuel apparait, a plus d’un titre, tres différent.
En effet, la réponse des exportations en volume
a été plus forte et les exportations de produits
manufacturés ont augmenté sensiblement plus
vite, ce qui s’explique en partie par une moindre
appréciation du taux de change réel dans les
pays exportateurs de combustibles et par de plus
fortes réductions des droits de douane dans les
pays exportateurs d’autres produits de base.
L’ouverture progressive des pays voisins au com-
merce mondial, au méme titre que les progres
de la gestion budgétaire et, plus généralement,
des politiques conduites et des institutions en
place, ont sans doute contribué a I’'amélioration
des résultats. L’IDE et I'investissement intérieur
ont augmenté beaucoup plus vite que lors des
boums antérieurs. Les emprunts a I’étranger ont
ralenti — en particulier ceux contractés par les
Etats — et les dépenses publiques se sont légére-
ment modérées. Enfin, la croissance économique

réelle s’est accélérée.

Explication des évolutions constatées

Nous adoptons dans cette section une vue a
plus long terme pour analyser les déterminants du
succes des économies qui ont su s’intégrer a ’éco-
nomie mondiale. I.’accent est mis sur la contribu-
tion des institutions et des politiques nationales,
par comparaison aux termes de I’échange ou a la
situation géographique. Une question domine :
sur la longue période, la dynamique des termes

MONDIALISATION, PRIX DES PRODUITS DE BASE ET PAYS EN DEVELOPPEMENT

de I’échange et de la dotation en ressources na-
turelles peut-elle expliquer I’essentiel des progres
différents des pays ou des régions dans la voie de
la mondialisation?

Cette analyse porte aussi, dans une moindre me-
sure, sur I'importance des effets de contagion que
I’ouverture aux flux commerciaux et financiers,
les institutions en place et les politiques conduites
peuvent avoir d’un pays a I'autre. En d’autres
termes, une économie donnée a-t-elle davantage
de chances de se libéraliser sur le plan interne ou
externe si ses voisins le font? La mondialisation
aide-t-elle, a cet égard, les économies en dévelop-
pement a jeter les bases d'une croissance durable?

Les analyses qui précédent sont ensuite utilisées
pour examiner si I'intégration progressive des
économies en développement dans I’économie
mondiale est vraisemblablement appelée a se
poursuivre a I’avenir méme dans I’hypothése ou
les termes de I’échange évolueraient de facon dé-
favorable. Autrement dit, comme il a été prouveé
que la mondialisation est un moteur important de
la croissance des économies en développement, il
importe de savoir quels facteurs peuvent la freiner.

Plus spécifiquement, I’analyse porte sur un
large échantillon (80 pays environ) regroupant
des économies avancées et des économies en déve-
loppement suivies sur la période 1970-2005. Elle
examine les déterminants de plusieurs dimensions
de I'intégration — commerce total, exportations,
importations, IDE — et se penche a la fois sur le
commerce de marchandises dans son ensemble et
sur celui des produits de base seulement, I'un et
Iautre étant mesurés en valeur et en volume. Le
cadre économétrique est constitué de régressions
transversales et de panel (moyenne sur cing ans).

L’analyse s’appuie sur les travaux existants et
couvre un large éventail de variables susceptibles
d’expliquer I'intégration, telles que les institu-
tions, les politiques économiques, les prix des pro-
duits de base ou les facteurs géographiques. Les
variables retenues sont les suivantes (pour plus de
détails, voir appendice 5.1) :
® Qualité des institutions nationales. Comme

chacun sait, celle-ci peut avoir un impact dé-

terminant sur la productivité d’un pays et sur
sa production dans les différents secteurs (voir,



par exemple, I’édition d’avril 2003 des Perspec-
tives) . Ses effets peuvent méme étre d’une am-
pleur disproportionnée dans les secteurs des
biens échangeables; ainsi, la production desti-
née a I’exportation peut nécessiter en amont
des investissements considérables et visibles,
qui sont parfois particulierement exposés au
risque d’expropriation. De méme, les investis-
sements financiers effectués par des résidents
étrangers peuvent étre particulierement vulné-
rables au sentiment que le climat du pays hote
est peu propice a 'investissement (voir aussi
Dell’Ariccia et al., 2007).

Caractéristiques structurelles. I’existence
d’une infrastructure financiere plus dévelop-
pée (mesurée en utilisant le ratio crédit au
secteur privé/PIB) peut stimuler la production
dans tous les secteurs. Ceux des biens échan-
geables peuvent en tirer un bénéfice parti-
culier dans la mesure ot ils présentent une
certaine intensité capitalistique ou comportent
des entreprises de taille relativement impor-
tante, pour lesquelles il est plus difficile de s’en
remettre aux marchés du crédit informels. En
outre, certaines spécifications prennent aussi
en compte le role de la flexibilité des régimes
de change (voir Reinhart and Rogoff, 2004).
Qualité des politiques macroéconomiques na-
tionales. Celle-ci est donnée (comme dans 1’édi-
tion d’octobre 2007 des Perspectives) par un in-
dice qui évalue dans quelle mesure la politique
monétaire conduite par le pays concerné réussit
a contenir I'inflation a un niveau peu élevé, et
par une mesure de la stabilité de la politique
budgétaire (volatilité des dépenses publiques
corrigées des variations du cycle).

Obstacles directs a 1'intégration. Le role de trois
variables est analysé, a savoir : 1) «’ouverture
au commerce», indice des obstacles (tarifaires
et non tarifaires) aux échanges internationaux,
2) «les restrictions de change», mesure des
contrdles imposés aux transactions courantes
et aux mouvements de capitaux, et 3) la «su-
révaluation» du taux de change (mesurée par
I’écart du taux de change réel du pays concerné
par rapport a sa tendance, calculé en utilisant
le filtre de Hodric—Prescott). Cette troisieme

EXPLICATION DES EVOLUTIONS CONSTATEES

Tableau 5.1. Régressions transversales :
commerce total

Com-  Export.-
merce/  nettes/ Export/ Import./
PIB PIB PIB PIB

Grandes institutions 6,9** -0,56 3,2* 3,7
Financiarisation’ 1,2*** -04 0,67*** 0,54***
Ouverture au commerce 10,1 2,92 6,5 3,6
Restrictions de change —47** -2,09 -25** -23**
Surévaluation 43 0,79 1,8 2,5
Ouverture des pays voisins

au commerce 1,7* 0,38** 1,0** 0,66
R? 0,61 0,47 0,57 0,64

Note : Les coefficients statistiquement significatifs sont en caractéres
gras; les mentions *, ** et *** indiquent qu’ils sont significatifs aux seuils

de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement (sur la base d’erreurs types robustes).
Les autres variables de contrdle sont la qualité de la politique monétaire
et la volatilité de la politique budgétaire (toujours non significatives), la
flexibilité du régime de change, le PIB initial, le statut d’Etat enclavé, la
superficie terrestre, la population et la distance. Nombre de pays = 81.
TPour permettre les effets de non-linéarité, les régressions utilisent a la
fois le niveau de financiarisation et son carré; le coefficient ainsi obtenu
représente la valeur marginale, évaluée a la moyenne de I'échantillon.

variable permet de saisir, le cas échéant, les ef-

fets du syndrome hollandais sur les secteurs des

biens échangeables d’'une économie.

e Prix des produits de base. Les indices des prix
des exportations et des importations de pro-
duits de base pour le pays concerné sont inclus
séparément, afin de vérifier s’il existe des
effets différenciés. Pour tenir compte de I'im-
portance variable du commerce des produits
de base d’un pays a I’autre, les prix de ces pro-
duits sont pondérés par la part moyenne de
chaque produit dans le PIB du pays concerné.

e Effets liés a la situation géographique et a la
contagion externe. Selon la spécification rete-
nue, ces effets sont saisis par une combinaison
des variables suivantes : 1) «I’ouverture des pays
voisins au commerce» — moyenne des obstacles
aux échanges internationaux érigés par les pays
voisins pondérée par I’éloignement et la taille
de ces derniers —, 2) un indice de la distance
géographique, 3) une mesure de la demande
extérieure pondérée par le commerce et 4) une
mesure des taux d’intérét mondiaux.

Les analyses transversales (tableaux 5.1 et 5.2)
et les régressions de panel (tableaux 5.3 et 5.4)
suggerent les conclusions générales suivantes
(assorties des réserves d’usage quant au lien de
causalité):
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Tableau 5.2. Régressions transversales : commerce de marchandises, investissement direct étranger (IDE)

Commerce/PIB  Exportations nettes/PIB Exportations/PIB Importations/PIB IDE/PIB

Grandes institutions K -0,32 1,8** 1,5%** 0,16
Financiarisation’ 4** -0,79 -0,1 0,81** 1,9*
Ouverture au commerce 7,3 0,29 3,7 3,3 0,8
Restrictions de change -3,5 -0,33 -2,1 2,2 -2,5%*
Surévaluation -1,3 1,8 15 0,16 0,51
Ouverture des pays voisins

au commerce 244 49 156 93 41
R? 0,48 0,32 0,30 0,65 0,4

Note : Les coefficients statistiquement significatifs sont en caracteres gras; les mentions *, ** et *** indiquent qu’ils sont significatifs aux
seuils de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement (sur la base d’erreurs types robustes). Les autres variables de contrdle sont la qualité de la politique
monétaire et la volatilité de la politique budgétaire (toujours non significatives), la flexibilité du régime de change, le PIB initial, le statut d’Etat
enclavé, la superficie terrestre, la population et la distance. Nombre de pays = 81.

TPour permettre les effets de non-linéarité, les régressions utilisent a la fois le niveau de financiarisation et son carré; le coefficient ainsi
obtenu représente la valeur marginale, évaluée a la moyenne de I’échantillon.

e Il existe une association trés nette entre la e La qualité des politiques monétaire et bud-
meilleure qualité des institutions et I’essor gétaire conduites dans le pays concerné n’a
du commerce, que ce soit de marchandises pas un impact statistiquement significatif sur
ou de produits de base et aussi bien en I'intégration. En d’autres termes, ses effets
valeur qu’en volume. La qualité institution- sur le commerce et les IDE ne sont pas plus
nelle est également associée a des IDE plus importants que son incidence globale sur le
importants. PIB.

e La financiarisation est elle aussi associée de e S’agissant des obstacles directs a I'intégration,
facon significative a I’essor du commerce et il est souvent difficile de déméler les effets
des IDE. Cela dit, son impact diminue au-dela respectifs des diverses mesures prises dans ce
d’un certain seuil de développement finan- sens, mais il existe des preuves que les restric-
cier, qui est cependant plus élevé que les va- tions de change, en particulier, sont corrélées
leurs atteintes a I’heure actuelle dans les éco- de facon significative a un moindre dévelop-
nomies émergentes ou en développement. pement du commerce et des IDE.

Tableau 5.3. Régressions transversales : commerce total

Commerce en Exportations nettes Exportations Importations
volume/PIB en volume/PIB en volume/PIB en volume/PIB
Grandes institutions 0,019** 0,038 0,028*** 0,022*
Financiarisation’ 0,07* 0,01 0,13** 0,13*
Ouverture au commerce -0,03* -1,7* -0,09* 0,002
Restrictions de change -0,15*** -2,5*** =0,14*** -0,13**
Surévaluation —0,0033 0,27 -0,025** 0,0032
Ouverture des pays
v0isins au commerce 0,20*** 0,7*** 0,33*** 0,20*
Prix des exportations
de produits de base 54 -1,4 0,02 1,8
Prix des importations
de produits de base -2,0 1,8 6,1 12,0
R? 0,46 0,07 0,52 0,35

Note : Les coefficients statistiquement significatifs sont en caractéres gras; les mentions *, ** et *** indiquent qu’ils sont significatifs aux
seuils de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement (sur la base d’erreurs types robustes). Les autres variables de contrdle sont la qualité de la politique
monétaire et la volatilité de la politique budgétaire (toujours non significatives), la flexibilité du régime de change, le PIB initial, les effets-pays, la
tendance temporelle, la croissance du PIB réel mondial pondérée par le commerce et le taux interbancaire offert a Londres (LIBOR). Nombre de
pays = 79, nombre d’observations = 342.

TPour permettre les effets de non-linéarité, les régressions utilisent a la fois le niveau de financiarisation et son carré; le coefficient ainsi
obtenu représente la valeur marginale, évaluée a la moyenne de I'échantillon.
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Tableau 5.4. Régressions transversales : commerce de marchandises, investissement direct étranger (IDE)

Commerce en Exportations Exportations Importations
volume/PIB nettes en vol./PIB en volume/PIB en volume/PIB IDE/PIB

Grandes institutions 0,0011 1,0 0,07 0,02 0,6*
Financiarisation’ 0,8* 1,2 0,2 0,3 0,2*
Ouverture au commerce 0,012 -15 -0,18* 0,3 0,19
Restrictions de change -0,18** -9,9 -0,18* -0,15** =1,5%**
Surévaluation 0,01 0,62 0,014 0,001 -0,03
Ouverture des pays voisins

au commerce 0,23** 43 0,55 0,17 3,1%**
Prix des exportations

de produits de base 0,03 0,7 0,0 2,1* 4,0
Prix des importations

de produits de base -0,0002 51 0,12 -1,1* 0,3
R? 0,19 0,02 0,18 0,22 0,33

Note : Les coefficients statistiquement significatifs sont en caracteres gras; les mentions *, ** et *** indiquent qu’ils sont significatifs aux
seuils de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement (sur la base d’erreurs types robustes). Les autres variables de contrdle sont la qualité de la politique
monétaire et la volatilité de la politique budgétaire (toujours non significatives), la flexibilité du régime de change, le PIB initial, les effets-pays, la
tendance temporelle, la croissance du PIB réel mondial pondérée par le commerce et le taux interbancaire offert a Londres (LIBOR). Nombre de

pays = 79, nombre d’observations = 363.

"Pour permettre les effets de non-linéarité, les régressions utilisent a la fois le niveau de financiarisation et son carré; le coefficient ainsi
obtenu représente la valeur marginale, évaluée a la moyenne de I’échantillon.

e Les barriéres commerciales érigées par les
pays voisins sont associées a un niveau moins
élevé des exportations et du commerce,
ce qui confirme I'importance des effets de
contagion externes. Ces derniers sont statisti-
quement significatifs dans le panel.

e Les prix des produits de base n’ont pas un
impact statistiquement significatif, que ce
soit sur le commerce total en volume ou sur
les volumes d’échanges des seuls produits
de base. Autrement dit, comme 1’a montré
I’analyse d'événements, I'impact — quand il
existe — des prix des produits de base sur les
échanges en volume de ces produits (par op-
position a leurs échanges en valeur) n’est pas
une caractéristique dominante des données.
Cet impact limité sur les volumes de produits
de base échangés atteste a la fois I'inélasticité
de la demande (en particulier a court terme)
de bon nombre de ces produits et I’existence
de contraintes importantes qui brident toute
expansion de I'offre.

On peut s’appuyer sur ce constat pour expli-
quer la forte progression du commerce et des
IDE avec le temps, tant pour le monde dans son
ensemble que pour les économies avancées et

les économies en développement prises sépa-

rément?. Au vu des résultats ci-dessus et des
améliorations qui ont été apportées au fil des
ans, comme on I’a vu, aux institutions et aux
politiques nationales, il n’est sans doute pas
surprenant que les progres expliqués de 'inté-
gration commerciale et financiére témoignent
pour I'essentiel de 'impact des institutions, de
la financiarisation, des distorsions dues aux poli-
tiques suivies et de facteurs exogénes tels que la
géographie, plutdt que I'effet direct des prix des
produits de base. Par exemple, les exportations
en volume (par rapport au PIB réel) des pays de
I’échantillon ont augmenté d’environ 30 %, en
moyenne, entre les années 80 et les années 2000.
Les institutions et la financiarisation expliquent
presque un quart de cette augmentation globale
(graphique 5.12), et la réduction des distorsions
dues a la politique menée — diminution du
recours aux restrictions de change, abaissement

des droits de douane, moindre surévaluation des

?#La signification économique des résultats obtenus
pour toute variable d’intégration pertinente peut étre
jaugée en scindant I’échantillon en deux sous-périodes.
On peut alors calculer, a partir des estimations des
coefficients sur I’ensemble de I’échantillon, quelle
variable indépendante explique le plus I’évolution de la
variable dépendante entre les deux sous-périodes.
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Graphique 5.12. Explication des progres de I'intégration
des années 80 aux années 2000
(Variable dépendante et différence totale en points de pourcentage en
abscisse; pourcentage de la différence totale en ordonnée; d'aprés les
régressions de panel)
L'essentiel de la variation expliquée sur la période témoigne de I'impact des institutions,
de la financiarisation, des distorsions induites par les politiques menées et de facteurs
exogenes tels que la situation géographique, plutdt que de I'impact direct des prix des
produits de base. Les institutions et la financiarisation représentent presque un quart
de I'augmentation totale.
Echantillon de contributions

mmm Qualité des institutions

Libéralisation externe?

W Financiarisation’
I Prix des produits de base3

- - 08

| | |
-0,2
Volume des export. ~ Volume des export. Volume des export.
mondiales [30 p.p.]4  des économies des économies de
avancées [41 p.p.]4  développement [26 p.p.]4

Sources : Beck, Demirglig-Kunt, and Levine (2007); Heston, Summers, and Aten (2006);
Marshall, Jaggers, and Gurr (2004); Reinhart and Rogoff (2004); Wacziarg and Welch
(2003); Banque mondiale, base de données des /ndicateurs du développement dans
le monde, calculs des services du FMI (pour plus de détails, voir appendice 5.1).

1Combine les contributions de la financiarisation et de son carré.

2Combine les contributions de I'ouverture au commerce extérieur, des restrictions
de change et de la surévaluation.

3Combine les contributions des prix des exportations et des importations de
produits de base.

4Les volumes des exportations sont tous déflatés par un indice du PIB réel;

p.p. = points de pourcentage).
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monnaies — en expliquent aussi un quart. En re-
vanche, les prix a I’exportation et a I'importation
des produits de base ne jouent qu’un role tres
limité dans ’augmentation des exportations en
volume, que ce soit pour les économies avancées
ou pour les économies en développement.

Les liens entre les diverses variables explicatives
posent une probléme plus vaste. Il peut exister
en particulier des liens politicoéconomiques
importants entre, d’une part, les institutions et
les distorsions dues aux politiques conduites et,
d’autre part, les prix des produits de base. L’exa-
men approfondi de ces liens déborderait du cadre
de ce chapitre. Néanmoins, une simple analyse de
corrélation débouche sur un constat intéressant :
les hausses des prix a 'exportation des produits
de base sont associées, historiquement, au ren-
forcement des obstacles au commerce (tableau
5.5). Selon une interprétation possible, tirée en
grande partie de I’expérience des exportateurs
de produits de base autres que les combustibles
(tel qu’elle apparait dans I’analyse d’événements),
cette réponse découle du fait que les autorités
craignaient, dans le passé, que des chocs positifs
sur les termes de I’échange déclenchent un effet
de syndrome hollandais sur les secteurs de biens
échangeés autres que les produits de base.

Conclusions

L’analyse effectuée dans ce chapitre laisse
penser qu’a bien des égards, le boum actuel des
prix des produits de base se révéle plus favorable
aux économies en développement que ceux qui
I’ont précédé. Les exportations augmentent plus
vite en raison de la croissance nettement plus ra-
pide qu’elles enregistrent au niveau des produits
manufacturés. Il est frappant aussi de constater
que méme les pays exportateurs de produits de
base ont vu leurs exportations de produits manu-
facturés augmenter, y compris vers 1’Asie. Cette
accélération a coincidé avec une moindre ap-
préciation du taux de change réel dans les pays
exportateurs de combustibles et un abaissement
plus sensible des droits de douane dans les pays
exportateurs de produits de base autres que les
combustibles, qui avaient eu tendance a relever



leurs obstacles au commerce lors des boums

précédents. Les IDE et I'investissement intérieur

ont augmenté sensiblement plus vite que lors

des boums précédents, et le ralentissement des

emprunts publics a coincidé avec la lIégére modé-
ration des dépenses publiques. Résultat, la crois-
sance économique réelle s’est accélérée a travers
le monde en développement et, dans toutes les
régions, une large majorité de pays connaissent
une intégration commerciale et financiére ra-
pide dans I’économie mondiale.

Cependant, cette analyse laisse aussi penser
que les prix des produits de base n’apportent
qu’une contribution relativement secondaire, sur
le long terme, au processus de mondialisation en
cours. L'une des raisons essentielles des perfor-
mances relativement bonnes des économies en
développement durant le boum actuel des prix
des produits de base est donc I’amélioration gé-
nérale de leurs institutions et de leurs politiques
économiques — et en particulier les progres de
la financiarisation, de la libéralisation du com-
merce et de la discipline budgétaire. Beaucoup
d’économies en développement ont aussi bénéfi-
cié de la libéralisation et de la croissance rapide
de leurs voisins, qui ont entrainé notamment un
essor de la demande d’exportations (de produits
de base comme de produits manufacturés) en
provenance de ces économies. Ces évolutions ont
deux conséquences principales.

e Méme si les prix des produits de base ne
devaient plus étre orientés résolument a la
hausse, un tel revirement n’aurait guére de
chances d’inverser a lui seul le processus d’in-
tégration a I’économie mondiale engagé par
bon nombre de pays en développement. C’est
important a noter, car I’évolution favorable
des termes de I’échange des pays exportateurs
de produits de base depuis quelques années
ne doit pas étre nécessairement considé-
rée comme une constante du panorama
économique.

e Pour que leur pays continue de progresser
dans I'intégration, les autorités ne devront pas
relacher les efforts engagés afin d’améliorer
les institutions et les politiques économiques.
Ainsi, il sera important d’aller plus avant dans
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Tableau 5.5. Régressions transversales : institutions

et politiques

Ouverture

Grandes au Restrictions

Suré-
institutions commerce de change valuation

Prix des exportations

de produits de base 19 -19** 1,2
Prix des importations

de produits de base 1,6 2,3*** 0,84
R2 0,05 0,11

9,3

-48
0,05

Note : Les résultats concernant I'«ouverture au commerce» reposent sur
une régression des probits. Les coefficients statistiquement significatifs
sont en caractéres gras; les mentions *, ** et *** indiquent qu'ils sont
significatifs aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement (sur la base

d’erreurs types robustes). Les autres variables de contréle sont le PIB initial,

les effets-pays, la tendance temporelle, la croissance du PIB réel mondial

pondérée par le commerce et le taux interbancaire offert & Londres (LIBOR).

Nombre de pays = 89, nombre d’observations = 801.

la libéralisation commerciale et de faire en
sorte que ’amélioration des soldes budgétaires
observée ne soit pas purement conjoncturelle.
De facon plus générale, il faut étre conscient
que la participation accrue des pays a faible re-
venu a I’économie mondiale lance de nouveaux
défis aux décideurs. De nombreuses économies
restent fortement tributaires de leurs exporta-
tions de produits de base et pourraient se révéler
trés vulnérables a des chocs de prix a ce niveau.
Cela doit les inciter a se diversifier davantage,
et beaucoup d’économies en développement
agissent dans ce sens. La poursuite des réformes
engagées dans ce but les aidera a se protéger des
volte-face abruptes de la conjoncture extérieure,
et notamment des chutes des prix des produits
de base.

Appendice 5.1. Données et méthodologie

Les principaux auteurs de cet appendice sont Patrick
Hettinger, Nikola Spatafora, Ercument Tulun et Irina
Tytell.

Couverture et regroupement des pays

Le chapitre 5 couvre 171 économies avan-
cées et en développement (sous réserve des
données disponibles). La couverture est main-
tenue constante dans le temps pour chaque
graphique, bien qu’elle puisse différer de I'un
a l’autre en fonction des données disponibles.
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Les pays sont regroupés de la facon suivante
(le chiffre entre parentheéses correspond a leur

nombre).

Economies avancées (23)

Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Ca-
nada, Danemark, Espagne, Etats-Unis, Finlande,
France, Greéce, Irlande, Islande, Italie, Japon,
Luxembourg, Norvege, Nouvelle-Zélande, Pays-
Bas, Portugal, Royaume-Uni, Suéde et Suisse.

Economies émergentes ou en développement (148)

Afrique subsaharienne (45)

Afrique du Sud, Angola, Bénin, Botswana,
Burkina Faso, Burundi, Cameroun, Cap-Vert,
République Centrafricaine, Comores, Répu-
blique démocratique du Congo, République du
Congo, Coéte d’Ivoire, Djibouti, Ethiopie, Gabon,
Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau, Guinée
équatoriale, Kenya, Lesotho, Madagascar, Ma-
lawi, Mali, Maurice, Mauritanie, République du
Mozambique, Namibie, Niger, Nigéria, Ouganda,
Rwanda, Sao Tomé-et-Principe, Sénégal, Sey-
chelles, Sierra Leone, Soudan, Swaziland, Tanza-
nie, Tchad, Togo, Zambie et Zimbabwe.

Europe centrale et orientale, Communauté
des Etats indépendants (27)

Albanie, Arménie, Azerbaidjan, Bélarus, Bul-
garie, Chypre, Croatie, Estonie, Géorgie, Hon-
grie, Kazakhstan, République kirghize, Lettonie,
Lituanie, Ex-République yougoslave de Macé-
doine, Moldova, Ouzbékistan, Pologne, Rou-
manie, Russie, République slovaque, Slovénie,
Tadjikistan, République tchéque, Turkménistan,
Turquie et Ukraine.

Pays en développement d’Asie (27)

Bangladesh, Bhoutan, Cambodge, Chine,
République de Corée, Fidji, RAS de Hong
Kong, Inde, Indonésie, Kiribati, République
démocratique populaire lao, Malaisie, Maldives,
Myanmar, Népal, Pakistan, Papouasie-Nouvelle-
Guinée, Philippines, iles Salomon, Samoa, Sin-
gapour, Sri Lanka, province chinoise de Taiwan,
Thailande, Tonga, Vanuatu et Vietnam.
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Amérique latine (32)

Antigua-et-Barbuda, Argentine, Bahamas,
Barbade, Belize, Bolivie, Brésil, Chili, Co-
lombie, Costa Rica, Dominique, Equateur, Kl
Salvador, Grenade, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Jamaique, Mexique, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Pérou, République Domini-
caine, Saint- Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les
Grenadines, Sainte-Lucie, Surinam, Trinité-et-
Tobago, Uruguay et République bolivarienne
du Venezuela.

Moyen-Orient et Afrique du Nord (17)

Algérie, Arabie Saoudite, Bahrein, Egypte,
Emirats arabes unis, République islamique
d’Iran, Israél, Jordanie, Koweit, Liban, Libye,
Maroc, Oman, Qatar, République arabe de
Syrie, Tunisie et République du Yémen.

Exportateurs de combustibles (24)*

Algérie, Angola, Arabie Saoudite, Azerbaid-
jan, Bahrein, République du Congo, Emirats
arabes unis, Equateur, Gabon, Guinée équato-
riale, République islamique d’Iran, Kazakhs-
tan, Koweit, Libye, Nigéria, Oman, Qatar,
République arabe syrienne, Russie, Soudan,
Trinité-et-Tobago, Turkménistan, République
bolivarienne du Venezuela et République du
Yémen.

Exportateurs de produits de base
autres que les combustibles (21)%

Botswana, Burkina Faso, Burundi, Chili,
Guinée, Guinée-Bissau, Guyana, Malawi, Mauri-
tanie, Mongolie, République du Mozambique,
Ouzbékistan, Papouasie-Nouvelle-Guinée, Répu-
blique démocratique du Congo, Sierra Leone,
iles Salomon, Surinam, Tadjikistan, Tchad, Zam-
bie et Zimbabwe.

%Les pays sont classés parmi les exportateurs de com-
bustibles si ces produits représentent plus de 50 % de
leurs exportations.

%6Les pays sont classés parmi les exportateurs de pro-
duits de base autres que les combustibles si ces produits
représentent plus de 50 % de leurs exportations.



Sources de données et définitions des variables

Flux commerciaux

Les données sur le commerce total (et les
chiffres de PIB utilisés pour obtenir les ratios)
proviennent des bases de données des Indica-
teurs du développement dans le monde (Banque
mondiale, 2007)27 et des Perspectives de léco-
nomie mondiale du FMI. Les données issues de
ces sources sont combinées et raccordées de
maniére a permettre la meilleure couverture
possible des pays et des périodes. Les données
sur le commerce de produits manufacturés et
de produits de base (combustibles et autres
produits) proviennent de la base de données
des Indicateurs du développement dans le monde de
la Banque mondiale. Les valeurs manquantes
sont interpolées, et les volumes des exportations
et des importations de produits manufacturés
et de produits de base sont obtenus, respecti-
vement, en déflatant les valeurs nominales par
I’indice de valeur unitaire des produits manu-
facturés et par I'indice des prix des produits de
base correspondant (voir ci-apres).

Capitaux extérieurs

Les données sur les stocks d’investissement
direct étranger (IDE), les flux de portefeuille
sous forme de participations et la dette sont
extraits des travaux de Lane et Milesi-Ferretti
(2006)28. La couverture temporelle de ces don-
nées fait I'objet d’'une extension rétrospective
pour plusieurs pays. Les chiffres du PIB pro-
viennent des bases de données des Indicateurs du
développement dans le monde de la Banque mon-
diale et des Perspectives de l’économie mondiale du
FMI, comme précédemment. Les chiffres de la
dette extérieure publique et privée utilisés dans
I’étude d’événements sont extraits de la base de
données des Indicateurs du développement dans le
monde de la Banque mondiale.

27Pour plus de détails sur les Indicateurs du développement
dans le monde, voir http://go.worldbank.org/3JU2HA60D0.

28Voir http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/
wp0669.pdf pour plus d’informations.
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Valeur unitaire des produits manufacturés

L’indice des valeurs unitaires des produits ma-
nufacturés (MUV) de ’ONU mesure les valeurs
unitaires des exportations de produits manu-
facturés (Classification internationale type, par
industrie, de toutes les branches d’activité écono-
mique, CITIC, groupes 5 a 8) par 24 économies
de marché développées. Les chiffres sont extraits
des bases de données du Handbook of Statistics de
la CNUCED?? et des Perspectives de U’économie mon-
diale du FMI.

Prix des produits de base

Les indices de prix des produits de base (in-
dice global, aliments et boissons, énergie, in-
trants industriels) sont établis a partir de la base
de données du Commodity Price System du FMI%0.
Ces agrégats de prix sont disponibles a partir de
1980 et leur couverture temporelle est étendue
rétrospectivement en utilisant les données dis-
ponibles sur les prix des différents produits de
base et leurs pondérations dans les agrégats. Les
prix des exportations et des importations spéci-
fiques a chaque pays utilisés dans les régressions
sont les 32 prix réels des différents produits de
base pondérés par la moyenne géométrique
des parts des exportations et des importations,
respectivement, de ces produits dans les PIB, en
moyenne sur la période 1980-2006 (voir la des-
cription des termes de I’échange des produits
de base ci-dessous).

Termes de l’échange des produits de base

Les termes de I’échange de produits de base
spécifiques a chaque pays sont définis comme le
ratio prix des exportations de produits de base/
prix des importations de produits de base, sur la

forme suivante :
ToT;, = I?(P W/ MUV,) X/ IZI(P W/ MUV) M,

ou les P, sont les prix des différents produits
de base, MUV, est I'indice des valeurs unitaires

2Voir http://www.unctad.org/Templates/Page.
asprintlemID=1890&lang=1 pour plus d’informations.

30Voir http://www.imf.org/external/np/res/commod/
index.asp pour plus d’informations.
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des produits manufacturés, Xj;la part des ex-
portations du produit ¢ dans le commerce total
(moyen) du pays 7, et Ml:/- la part des impor-
tations du produit i dans le commerce total
(moyen) du pays3!.

Cet indice des termes de I’échange utilise
les prix de 32 produits de base figurant dans la
base de données du Commodity Price System du
FMI, a savoir : crevettes, boeuf, agneau, blé, riz,
mais, bananes, sucre, café, cacao, thé, tourteau
de soja, farine de poisson, cuirs et peaux, soja,
caoutchouc naturel, bois dur, coton, laine, mi-
nerai de fer, cuivre, nickel, aluminium, plomb,
zinc, étain, huile de soja, huile de tournesol,
huile de palme, huile d’arachide, or et pétrole
brut.

Les exportations et importations des diffeé-
rents produits de base sont obtenues a ’aide
de la base de données COMTRADE de ’ONU.
Elles sont divisées par le commerce total
(moyen), et la moyenne des parts qui en résul-
tent est établie sur la période 1980-2006. Pour
I’étude d’événements et les régressions, les
pondérations sont mises a I’échelle en utilisant
la part (moyenne) du commerce total dans le
PIB de chaque pays (en moyenne sur la période
1980-2006) a partir des bases de données du
Handbook of Statistics de la CNUCED et de la
base de données des Perspectives de 'économie
mondiale du FMI.

Commerce bilatéral

Les données sur le commerce bilatéral de
marchandises sont extraites de la base de don-
nées de Direction of Trade Statistics du FMI. Les
données par secteur sont extraites de la base
de données COMTRADE de I’ONU et suivent
la nomenclature CITIC, révision 3. Le secteur
des produits manufacturés combine les groupes
5 a 8 de la CITIC, a I’exclusion du groupe 68
(métaux non ferreux). Le secteur des produits
de base combine les groupes 0 a 4 de la CITIC,
y compris le groupe 68. Les valeurs manquantes
sont interpolées, et les volumes sont obtenus

$1Voir aussi Lee et al. (2008), qui utilisent une mesure
similaire.

en déflatant les valeurs nominales par I'indice
des valeurs unitaires des produits manufacturés
et par I'indice global des prix des produits de
base, respectivement, comme plus haut.

Restrictions commerciales

Les données sur le rapatriement des recet-
tes d’exportation, la rétrocession obligatoire
des devises ainsi que le controéle et la liquida-
tion des IDE sont extraites du rapport annuel
du FMI sur les régimes et les restrictions de
change. Le tarif douanier moyen correspond a
la moyenne du taux effectif (ratio recettes tari-
faires/valeur des importations) et des taux ta-
rifaires non pondérés moyens préparés par les
services du FMI. Dans certains cas, cette série
repose sur le taux effectif ou sur le taux non
pondéré moyen, selon les données disponibles;
les valeurs manquantes sont interpolées. Les ré-
gressions utilisent I'indice d’ouverture du com-
merce de Wacziarg et Welch (2003), qui repose
sur les taux tarifaires moyens, les obstacles non
tarifaires moyens, la prime appliquée sur le
marché des changes parallele et I'existence ou
non d’offices de commercialisation des expor-
tations et d’'un systéme économique socialiste
(indice est égal a zéro avant la libéralisa-
tion, et a 'unité des le début du processus de
libéralisation)32,

Restrictions des mouvements de capitaux

La premiére mesure est celle de Chinn et Ito
(2006)33 et repose sur les principales compo-
santes extraites de plusieurs dispositifs de restric-
tion des transactions courantes et des opérations
en capital a partir du rapport annuel du FMI
sur les régimes et les restrictions de change. La
seconde est une version actualisée de Grilli et
Milesi-Ferretti (1995) et inclut les restrictions
des transactions courantes et des opérations en
capital extraites du rapport annuel du FMI sur
les régimes et les restrictions de change.

32Pour plus de détails sur la variable d’ouverture, voir
http://papers.nber.org/papers/wl0152.pdf.

33Pour plus d’informations sur cette mesure, voir www.
ssc.wisc.edu/~mchinn/Readme_kaopen163.pdf.



Taux de change effectifs et surévaluation

Les taux de change effectifs réels et nomi-
naux sont extraits du Systéme des avis d’informa-
tion du FMI. Les données sont raccordées a
celles de la base de données des Indicateurs du
développement dans le monde de la Banque mon-
diale afin de permettre la meilleure couverture
possible des pays et des périodes. Dans I'étude
d’événements, les taux de change effectifs sont
mesurés par les écarts en pourcentage par rap-
port a la tendance, calculés a I'aide du filtre
de Hodrick-Prescott. Dans les régressions, la
mesure de la surévaluation utilise le logarithme
de la différence entre le taux de change effectif
réel et sa tendance, calculé a 'aide du filtre de
Hodrick-Prescott.

Flexibilité du taux de change

Elle est mesurée au moyen de I'indice approxi-
matif de flexibilité du taux de change de facto éta-
bli par Reinhart-Rogoff, ramené a un indicateur
a trois valeurs (ou 1 correspond a un régime de
taux fixe, 2 a un régime intermédiaire et 3 a un
régime de flottement libre). La classification de
Reinhart-Rogoff prend en compte I’existence
de taux duals ou de marchés paralleles dans
certaines économies, et utilise la volatilité des
taux de change déterminés par le marché pour
classer les régimes de change selon des critéres
statistiques®?.

Politiques macroéconomiques et institutions

La qualité des institutions est mesurée a 'aide
de la variable de «limitation du pouvoir exécu-
tif> tirée de I’ensemble de données Polity IV de
Marshall, Jaggers et Gurr (2004)%. Cette variable
suit une échelle de sept catégories, dont les va-
leurs les plus élevées indiquent que le systeme de
poids et contrepoids opposé au pouvoir exécutif
est plus efficace. Un score égal a 1 indique que
le pouvoir de décision de I'exécutif est illimité,

34Pour de plus amples détails sur I'indice de Reinhart-
Rogoff, voir http://www.wam.umd.edu/~creinhar/Links.
html.

%Pour de plus amples détails sur la base de données
Polity IV, voir http://www.cidem.umd.edu/polity.
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et un score de 7 représente le plus haut degré
possible de responsabilité dun groupe envers
un autre groupe de puissance au moins égale (le
pouvoir législatif, par exemple). Le solde budgé-
taire et le solde extérieur courant sont extraits
des bases de données des Indicateurs du développe-
ment dans le monde de la Banque mondiale et de
la base de données des Perspectives de l'économie
mondiale du FMI.

Principaux indicateurs macroéconomiques

Le PIB réel, I'investissement intérieur et la
consommation publique et privée sont extraits
des bases de données des Indicateurs du développe-
ment dans le monde de 1la Banque mondiale et de
la base de données des Perspectives de l'économie
mondiale du FMI. Les données provenant de ces
sources sont combinées et raccordées de facon
a permettre la meilleure couverture possible des
pays et des périodes.

Financiarisation

La financiarisation est mesurée a ’aide du
ratio crédit des banques et autres établissements
financiers au secteur privé/PIB. Les données
sont extraites de la base de données de Financial
Development and Structure de Beck, Demirgtic-
Kunt et Levine (2007)35. Pour tenir compte des
effets de non-linéarité, les régressions utilisent
a la fois le niveau de cette variable et le carré de
celle-ci.

Ouverture des pays voisins au commerce
international et tarif douanier moyen

Les régressions utilisent I’ouverture des pays
voisins au commerce international, mesurée par
la moyenne pondérée de I'indice d’ouverture
au commerce de Wacziarg et Welch (2003) (voir
ci-dessus) des autres pays. L’étude d’événements
utilise le tarif douanier moyen des pays voisins
mesuré par la moyenne pondérée des tarifs doua-
niers moyens (voir ci-dessus) des autres pays. Dans
les deux cas, les pondérations sont liées au PIB

36pour de plus amples détails sur la base de données
de Financial Development and Structure, voir http://
go.worldbank.org/X23UD9QUXO0.
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des autres pays en dollars de 2000 et a I'inverse de
la distance qui les sépare du pays en question. Les
distances correspondent aux distances «grand cer-
cle» calculées en utilisant les coordonnées géogra-
phiques fournies par le World Factbook de la CIA.

Eloignement économique

L’éloignement économique est mesuré par les
distances (en logarithme) entre un pays donné
et d’autres pays, pondérées par le PIB des autres
pays en dollars de 2000 par rapport au PIB total
de ’ensemble des autres pays en dollars de
2000. Ces distances correspondent aux distances
«grand cercle» calculées en utilisant les coordon-
nées géographiques fournies par le World Factbook
de la CIA.

Pays enclavés et surface terrestre

Le fait que d’étre enclavé est rendu par
I’'unité, qui indique que le pays n’a pas de littoral
dans les autres cas, la valeur retenue est zéro. La
surface terrestre correspond a la superficie en
kilometres carrés. Ces données sont issues du
World Factbook de la Central Intelligence Agency
(CIA).

Méthodologie de I’étude d’événements

L’étude d’événements consacrée aux épisodes
de boums et de chute des prix des produits de
base repose sur les termes de I’échange des pro-
duits de base décrits plus haut. Cette mesure est
utilisée pour identifier les épisodes de boums
et de chutes des prix spécifiques a chaque pays
survenus entre 1970 et 2007. La procédure de
datation suit largement Cashin, McDermott, and
Scott (2002) et repose sur les points d’inflexion
(pics et creux) de la série considérée38. Ces
points d’inflexion sont déterminés en utilisant
les données annuelles spécifiques au pays visé,
ce qui signifie que les cycles ne peuvent pas étre

37Pour plus de détails, voir https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/index.html.

3Voir aussi Pagan et Sossounov (2003), qui utilisent une
méthode similaire pour dater ces épisodes de boums de
chutes des cours des actions.
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trop courts et que les périodes qu’ils couvrent
peuvent varier d’un pays a I’autre. Une fois les
points d’inflexion trouvés, la durée et I'ampli-
tude des cycles (variation cumulée des termes de
I’échange de produits de base) entre un creux et
un pic et entre un pic et un creux sont calculées.
Ces boums et ces chutes sont identifiés comme
des périodes d’amélioration ou de détérioration,
selon le cas, des termes de I’échange de produits
de base présentant une amplitude qui les situe
dans le quartile supérieur de tous les épisodes de
ce type recensés dans I’échantillon. Cette procé-
dure donne 327 boums et 321 chutes.

L’épisode actuel est traité de maniére iden-
tique, méme si, comme il se poursuit encore a
I’heure actuelle, 'année 2007 est considérée
comme celle du pic pour tous les pays concer-
nés. Plusieurs pics survenus en 2006 sont aussi
retenus comme faisant partie du boum actuel. La
date du début de celui-ci correspond au creux le
plus récent observé dans chaque pays apres le pic
le plus récent. Les amplitudes pour chaque pays
sont ensuite calculées et les boums sélectionnés
correspondent aux épisodes durant lesquels
I’amélioration cumulée des termes de I’échange
dépasse le seuil du quartile supérieur, comme il
a été dit plus haut. On obtient ainsi 30 boums,
dont 19 concernent les pays exportateurs de
combustibles et 6 les pays exportateurs de pro-
duits de base autres que les combustibles.

Ces épisodes de boums et de chutes spéci-
fiques a chaque pays sont la base de I’étude
d’événements, dont les résultats sont présentés
au graphique 5.11. Pour chaque variable d’in-
térét, la variation moyenne en pourcentage
annuel (la variation annuelle moyenne dans le
cas des taux de change effectifs mesurés par les
écarts par rapport a la tendance) est calculée
durant chaque boum et chaque chute, sous
réserve des données disponibles. Les médianes
de I’ensemble de ces variations sont ensuite ob-
tenues séparément pour les boums antérieurs,
les chutes antérieures et le boum actuel. Enfin,
les différences entre les médianes des épisodes
de boums et des chutes antérieurs et entre les
médianes du boum actuel et des précédents sont
calculées et indiquées.



L’étude d’événements se concentre sur trois
sous-échantillons distincts, en plus de I’échan-
tillon total des boums et des chutes : boums de
grande amplitude, exportateurs de combus-
tibles et exportateurs de produits de base autres
que les combustibles. Les épisodes de boums
(chutes) de grande amplitude sont définis
comme des boums (chutes) dont I'amplitude
se situe dans le quartile supérieur de tous les
épisodes du méme type. Selon cette définition,
17 des boums actuels sont dits de grande am-
plitude. Les définitions des exportateurs de
combustibles et des exportateurs de produits de
base autres que les combustibles sont données
plus haut.

Analyse économeétrique

L’analyse économétrique (tableaux 5.1-5.5)
considére les variables dépendantes suivantes :

e Commerce/PIB, Exportations nettes /PIB,
Exportations/PIB et Importations/PIB, en
valeur (tableau 5.1)

¢ Commerce de produits de base/PIB, Ex-
portations nettes de produits de base/PIB,
Exportations de produits de base/PIB et Im-
portations de produits de base/PIB, en valeur
(tableau 5.2)

e Commerce/PIB, Exportations nettes/PIB,
Exportations/PIB et Importations/PIB, en
volume (tableau 5.3)

e Commerce de produits de base/PIB, Ex-
portations nettes de produits de base/PIB,
Exportations de produits de base/PIB et
Importations de produits de base/PIB, en
volume (tableau 5.4)

e (adre institutionnel, mesuré a I’aide de la
variable de «limitation du pouvoir exécutif»
décrite plus haut (tableau 5.5)

e Quverture au commerce, mesurée a ’aide de
I’indice d’ouverture au commerce de Welch et
Wacziarg (2003) (tableau 5.5)

® Restrictions de change, mesurées en utilisant la
moyenne des restrictions appliquées aux tran-
sactions courantes et aux opérations en capital,
extraites du rapport annuel sur les régimes et
les restrictions de change (tableau 5.5)

BIBLIOGRAPHIE

® Surévaluation du taux de change (tableau 5.5)

Les variables explicatives employées dans
I’analyse sont examinées plus haut.

Toutes les régressions transversales sont
estimées a I’aide des valeurs moyennes sur la
période 1970-2005. Les régressions de panel
sont estimées quant a elles en utilisant toutes les
observations moyennes sur 5 ans disponibles, a
partir de 1970, et en prenant en compte les effets
fixes par pays.

Le graphique 5.12 est construit comme suit.
Chaque régression est d’abord estimée en
utilisant 'ensemble de I’échantillon. Ensuite,
I’échantillon est scindé en deux (années 80 et
années 2000) et les valeurs moyennes des va-
riables dépendantes et explicatives sont calcu-
lées pour chaque sous-échantillon. La différence
de valeur moyenne de chaque variable expli-
cative dans les différents sous-échantillons est
multipliée par le coefficient applicable (estimé
en utilisant I'ensemble de '’échantillon). On
obtient ainsi la contribution de la variable expli-
cative pertinente a la différence (moyenne) de
valeur de la variable dépendante entre les deux
décennies.
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ANNEXE

EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR
LE CONSEIL D’ADMINISTRATION, MARS 2008

Observations du Président par intérim du Conseil d’administration a Uissue de la séance

consacrée aux Perspectives de I’économie mondiale, le 21 mars 2008.

Perspectives et politiques économiques

Les administrateurs ont examiné 1’évolution
et les perspectives de I’économie mondiale sur
fond de I'incertitude exceptionnelle entourant
la durée et le cotit probable de la crise finan-
ciére, qui s’est maintenant étendue bien au-dela
du marché américain des préts hypothécaires
arisque. Ces derniers mois, la croissance a
ralenti dans les pays avancés face au durcisse-
ment des conditions financiéres, mais elle est
restée vigoureuse jusqu’a présent dans les pays
émergents qui se mondialisent rapidement. Les
administrateurs conviennent que les perspec-
tives de I’économie mondiale pour 2008 se sont
détériorées sensiblement depuis la mise a jour
des Perspectives de janvier 2008, méme si un cer-
tain nombre d’administrateurs sont d’avis que la
nouvelle prévision de référence des services du
FMI a été revue excessivement a la baisse, sur-
tout étant donné la flexibilité et la résistance de
I’économie américaine et les données officielles
encore solides qui proviennent de plusieurs pays
d’Europe occidentale. Il reste essentiel, en par-
ticulier au stade actuel, de communiquer claire-
ment I’évolution de ces prévisions.

Les administrateurs soulignent que le risque
principal tient aux événements en cours sur les
marchés financiers, et en particulier la possibi-
lité que les pertes considérables liées au marché
américain des préts hypothécaires a risque et a
d’autres crédits structurés peésent lourdement
sur les fonds propres dans le secteur financier et
transforment le resserrement du crédit en véri-
table crise du crédit. Selon la plupart des admi-
nistrateurs, l'interaction entre les chocs financiers
et le ralentissement de la demande intérieure

demeure un sérieux risque de dégradation aux
Etats—Unis, et dans une moindre mesure en Eu-
rope occidentale et ailleurs. Par ailleurs, de nom-
breux administrateurs observent que la vigueur
potentielle de la demande intérieure dans les
pays émergents a croissance rapide peut stimuler
I’activité, tout en prenant note de leur exposition
a des risques extérieurs par les voies commer-
ciales et financiéres. Les administrateurs aver-
tissent aussi que les risques liés aux tensions infla-
tionnistes et au marché pétrolier ont augmenté,
en dépit du ralentissement économique; les cours
des produits de base sont montés en fléeche sur
fond des tensions persistantes entre I’offre et
la demande, de I'intérét accru des investisseurs
pour les produits de base comme placements
alternatifs et d’autres facteurs financiers. Un
certain nombre d’administrateurs notent aussi la
persistance du risque d’une résorption désordon-
née des déséquilibres mondiaux en dépit de la
dépréciation récente du dollar américain vis-a-vis
d’autres monnaies flexibles et de la baisse du dé-
ficit des transactions courantes des Etats-Unis.
Dans ce contexte, les administrateurs sou-
lignent que les pouvoirs publics de par le monde
font face a une série de problémes qui évoluent
rapidement. Dans les pays avancés, les priori-
tés sont de surmonter la crise financiéere et de
contrer les risques de révision a la baisse de la
croissance, tout en tenant diment compte de
I'inflation élevée observée récemment et de la
nécessité de préserver la viabilité a plus long
terme des finances publiques. Dans de nom-
breux pays émergents et pays en développement,
il s’agit de maitriser les tensions inflationnistes
tout en veillant a ce que la vigueur de la de-
mande intérieure n’entraine pas une accumula-
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tion de sources de vulnérabilité. Par ailleurs, les
administrateurs notent qu’un certain nombre
de ces pays font déja face aux répercussions du
ralentissement dans les pays avancés, et un ralen-
tissement intensifié ou prolongé de I’économie
mondiale exigera une réaction judicieuse de la
part des pouvoirs publics des pays touchés. Les
administrateurs estiment qu’il sera important
d’assurer la cohérence internationale des poli-
tiques économiques dans ce contexte mondial
difficile.

Pays avancés

Les administrateurs conviennent que I’écono-
mie américaine a été ralentie par le durcissement
de I’accés au crédit, une détérioration de I’em-
ploi et la persistance d’une forte correction sur
le marché immobilier. Quelques administrateurs
notent que les préts pourraient étre limités par
les pertes subies par les principales institutions
financiéres américaines. Les administrateurs
sont d’avis que l'activité économique restera
probablement faible jusqu’a la fin de 2009 et
se redressera progressivement par la suite. La
consommation sera freinée par les effets de
richesse et la baisse de I’emploi, alors que I'in-
vestissement résidentiel continuera de diminuer.
La plupart des administrateurs notent que le
plan de relance budgétaire approuvé récemment
atténuera le ralentissement dans le courant de
I’année. La plupart des administrateurs notent
avec satisfaction la riposte agressive de la Réserve
fédérale, qui a abaissé les taux d’intérét et injecté
des liquidités dans le systeme financier. Ils sont
d’avis qu'une nouvelle baisse des taux d’intérét
sera peut-étre nécessaire, en fonction des don-
nées a venir sur I'ampleur du ralentissement et
la détérioration des conditions de crédit. Par
ailleurs, un certain nombre d’administrateurs
soulignent que les autorités monétaires devront
établir leur politique en se préoccupant soigneu-
sement des risques d’inflation, étant donné que
I'inflation hors alimentation et énergie est plutot
élevée et que les prix de I’énergie et de I’alimen-
tation devraient rester élevés et volatils — bien
qu’il soit admis que cette tendance pourrait étre

atténuée par I’élargissement prévu des écarts de
production et I'amélioration de I’emploi. Tout
en notant 1’évaluation des services du FMI selon
laquelle le dollar reste fort, un petit nombre
d’administrateurs sont d’avis que 1’évolution
récente du marché aura probablement réduit
sensiblement le degré de surévaluation.

Les administrateurs constatent que l'activité
en Europe occidentale a ralenti aussi a compter
de la fin de 2007, du fait du niveau élevé des
cours du pétrole, du durcissement des condi-
tions de financement et du fléchissement de
la croissance des exportations. Ils notent que
I’activité de prét sera peut-étre limitée en raison
des pertes enregistrées sur des crédits structurés
par quelques grandes banques européennes. Les
administrateurs indiquent aussi que la croissance
continuera probablement de ralentir dans la
période a venir. Notant le recours relativement
élevé des entreprises européennes au finance-
ment bancaire, les administrateurs sont d’avis
que I'un des principaux risques de dégradation
des perspectives régionales est I’effet éventuel de
la crise du crédit qui se propage sur le secteur
financier européen, bien que quelques adminis-
trateurs notent que I’emploi continue de pro-
gresser, et que les taux de croissance de la mon-
naie et du crédit sont restés élevés en dépit d’un
durcissement des conditions de préts. Comme
les récentes réformes structurelles portent leurs
fruits, plusieurs administrateurs considerent que
la région est généralement bien armée pour
faire face aux répercussions de nouveaux remous
financiers. Comme les risques d’inflation per-
sistent et que I'incertitude est grande sur les mar-
chés financiers, la Banque centrale européenne
(BCE) continue de veiller en priorité a ce que les
anticipations inflationnistes restent bien ancrées.
Notant que la BCE maintient a juste titre les
taux d’intérét inchangés pour le moment, la plu-
part des administrateurs sont d’avis que la BCE
devrait étre préte a relacher sa politique si les
craintes d’inflation s’atténuent et si les risques
de révision a la baisse de la croissance s’intensi-
fient. Les administrateurs conviennent dans 1’en-
semble que, dans la zone euro, il faudrait laisser
opérer pleinement les stabilisateurs automa-



EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION, MARS 2008

tiques, tout en gardant a I’esprit la nécessité pour
ces pays de bien progresser sur la voie de leurs
objectifs budgétaires a moyen terme. Les pays ou
ces objectifs sont en bonne voie de réalisation
pourraient aussi avoir les moyens de prendre des
mesures de relance discrétionnaires supplémen-
taires. Cependant, dans d’autres pays de la zone
euro, la plupart des administrateurs ont noté que
les possibilités de laisser opérer pleinement les
stabilisateurs automatiques pourraient étre limi-
tées par le niveau élevé de la dette publique et
par des plans d’ajustement qui sont insuffisants
pour assurer la viabilité a moyen terme.

Les administrateurs notent avec satisfaction
la vigueur de I'activité au Japon jusqu’a la fin
de 2007. Tout en notant I’effet direct limité
des turbulences du marché du crédit sur le
systeme financier japonais, les administrateurs
sont d’avis que la baisse de confiance des chefs
d’entreprise, la faible croissance du revenu des
meénages, les cours élevés du pétrole et le ralen-
tissement de la croissance mondiale péseront
sur Iactivité en 2008 et en 2009. La plupart des
administrateurs considérent qu’il est approprié
de maintenir les taux d’intérét inchangés pour
le moment, mais qu’il est possible, quoique de
maniére limitée, de réduire les taux d’intérét
déja faibles si les perspectives de croissance se
détériorent de manieére substantielle. Les admi-
nistrateurs notent que la dette publique nette
reste élevée en dépit des efforts d’assainisse-
ment, et qu’il n’est guére possible de prendre
des mesures budgétaires discrétionnaires supplé-
mentaires. Bien que ’on puisse laisser opérer les
stabilisateurs automatiques en cas de net ralen-
tissement, leur effet sur la demande intérieure
sera probablement limité.

Les administrateurs notent avec satisfaction les
injections de liquidités des principales banques
centrales et constatent que les mesures de poli-
tique monétaire ont établi une premicre ligne
de défense importante dans le contexte financier
difficile d’aujourd’hui. Ils notent les probléemes
particuliers qui se posent en matiére d’exécution
de la politique monétaire au stade actuel. Il s’agit
notamment de I’équilibre délicat entre réduire
les risques de révision a la baisse de la croissance

et se protéger contre une montée de I'inflation.
La stabilité des prix étant de plus en plus mena-
cée, plusieurs administrateurs soulignent que
les banques centrales ne devraient pas mettre en
jeu leur crédibilité durement acquise en matiére
de lutte contre I'inflation. Un autre aspect de
I’exécution de la politique monétaire est que les
turbulences financiéres actuelles ont peut-étre
affaibli le mécanisme normal de transmission de
la politique monétaire dans certains pays, ce qui
souleve des questions quant a I’effet de 'assou-
plissement monétaire sur I’économie. Toutefois,
les administrateurs admettent que les injections
de liquidités ne résolvent pas les problémes
fondamentaux des marchés financiers — rééva-
luation des actifs a risque, manque de confiance
dans les contreparties et solvabilité — mais ils
notent qu’elles pourraient permettre de gagner
du temps en vue de s’attaquer a ces problemes.
Les administrateurs examineront de nouveau les
questions relatives au secteur financier dans le
cadre de I’examen de I’édition d’avril 2008 du
Global Financial Stability Report.

Les administrateurs notent avec intérét ’ana-
lyse des connexions entre les cycles immobiliers
et la politique monétaire au chapitre 3. Ils notent
que les effets des variations des prix immobiliers
sur I'activité économique globale dépendent
probablement d’une série de facteurs qui varient
au fil du temps et d’un pays a I'autre. Les admi-
nistrateurs partagent I’analyse selon laquelle un
facteur important est peut-étre le degré de dé-
veloppement du marché hypothécaire. De nom-
breux administrateurs soulignent que les prix
immobiliers sont importants pour les banques
centrales dans la mesure ou ils influent sur I’in-
flation et sur I’écart de production. En outre,

il est noté que les banques centrales ayant un
objectif d’inflation peuvent inclure leurs craintes
concernant des bulles des prix des actifs en al-
longeant I’horizon de leur politique monétaire.
Un certain nombre d’administrateurs soulignent
que la politique monétaire doit continuer d’étre
axée sur les perspectives d’inflation et de crois-
sance. Plusieurs administrateurs avertissent aussi
que la politique monétaire ne doit pas étre la
seule a contribuer a la réaction a d’éventuelles
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bulles des prix des actifs, soulignant ainsi le role
de la politique réglementaire.

Pays émergents et
pays en développement

Les administrateurs notent que les pays
émergents et les pays en développement ont re-
lativement bien résisté a la crise qui se propage
sur les marchés financiers internationaux, en
grande partie grace a la stabilisation qui a résulté
de 'amélioration des politiques macroécono-
miques et a la forte croissance qui a découlé des
gains de productivité liés a I'intégration dans
I’économie mondiale et a la diversification des
secteurs exportateurs. En conséquence, le cycle
conjoncturel des pays avancés joue peut-étre un
role moins dominant, méme si ces économies
sont de plus en plus ouvertes au commerce.
Néanmoins, les administrateurs constatent qu'un
ralentissement prolongé de la croissance dans les
pays avancés aura probablement un effet négatif
appréciable sur ces pays. Par ailleurs, une propa-
gation des problémes sur les marchés financiers
pourrait entrainer une réduction du levier en-
dettement a I’échelle mondiale qui pourrait frei-
ner de plus en plus les flux de capitaux vers les
pays émergents qui sont jugés vulnérables.

Les administrateurs conviennent que, si de
nombreux pays émergents et pays en développe-
ment doivent encore s’employer a maitriser I'in-
flation et a éviter une accumulation de sources
de vulnérabilité, les pouvoirs publics de ces pays
doivent étre préts a réagir a une conjoncture
extérieure plus défavorable. Bien qu’il semble
y avoir dans un certain nombre de pays plus
de marge de manoeuvre que par le passé pour
mener des politiques monétaire et budgétaire
anticycliques, les administrateurs soulignent que
le dosage approprié de ces mesures devra étre
établi au cas par cas. En particulier, ils notent
que les pays qui présentent des déficits courants
élevés ou d’autres faiblesses devront peut-étre
réagir en durcissant promptement leur poli-
tique économique, de maniére a maintenir la
confiance et a éviter les crises extérieures souvent

observées au cours des décennies précédentes.

Dans les pays émergents d’Asie, la croissance
devrait fléchir, mais rester vigoureuse, tirée
par la Chine et I'Inde. La plupart des adminis-
trateurs considérent que les perspectives ont
plus ou moins autant de chances d’étre révisées
a la hausse qu’a la baisse, la demande intérieure
étant un facteur positif et la conjoncture exté-
rieure un facteur négatif. Quelques adminis-
trateurs craignent que certains pays rencontrent
des problémes d’inflation et de surchauffe, sur-
tout si la consommation continue de s’accélérer
et que les mesures prises pour ralentir 'investis-
sement s’averent inefficaces. Les pays de cette
région qui appliquent un régime de change tres
dirigé bénéficieraient d’un assouplissement de
leur régime, car un régime plus souple offre une
plus grande marge de manoeuvre pour durcir la
politique monétaire.

En Amérique latine, un renforcement des
cadres d’action, une amélioration de la gestion
de la dette et le développement des marchés de
capitaux nationaux ont réduit la vulnérabilité,
et la région a bien résisté a ’aversion croissante
pour le risque et aux turbulences sur les marchés
financiers internationaux. Cependant, les admi-
nistrateurs sont d’avis que les perspectives de la
région risquent d’étre révisées a la baisse, surtout
dans I’éventualité d’une inversion de la récente
envolée des cours des produits de base qui sui-
vrait un ralentissement plus marqué de 1’écono-
mie mondiale. Les administrateurs conviennent
que, dans les pays ot le ciblage de I'inflation est
maintenant crédible, la politique monétaire est
la premiére ligne de défense contre une dégrada-
tion de la situation, alors que pour d’autres pays,
la marge d’assouplissement serait limitée par la
nécessité de maitriser les tensions inflationnistes.
De nombreux administrateurs conviennent
aussi qu’une gestion flexible du taux de change
devrait jouer un réle de soutien et que les pays
dont la dette publique est soutenable devraient
laisser opérer leurs stabilisateurs automatiques.

Pour la plupart des pays émergents d’Europe,
la maitrise de I'inflation reste la priorité. Les pays
qui ont accumulé un déficit élevé des transac-
tions courantes en recourant a un financement a

court terme et générateur d’endettement pour-
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raient étre vulnérables a une inversion des flux
de capitaux. Pour ces pays, les administrateurs
soulignent qu’il est important de mener une
politique macroéconomique prudente, dont
I’objectif est d’assurer un atterrissage en dou-
ceur, ainsi que d’appliquer des politiques pru-
dentielles et réglementaires visant a réduire la
vulnérabilité des bilans.

Dans la Communauté des Etats indépendants,
la demande intérieure continue de progresser
rapidement, portée par les cours élevés des
produits de base, le caractére expansionniste
des politiques macroéconomiques, la crois-
sance rapide du crédit et la hausse des prix des
actifs. Dans ces conditions, les administrateurs
conviennent que le plus urgent pour les pays
de la région est de maitriser les tensions infla-
tionnistes. Ils conviennent que les perspectives
de la région risquent d’étre révisées a la baisse :
un ralentissement plus marqué que prévu de
I’économie mondiale entrainera probablement
une baisse des cours du pétrole et des produits
de base, et pourrait peser sur les conditions de
financement extérieur.

En Afrique subsaharienne, les administrateurs
sont encouragés par I’expansion soutenue, qui
est portée par une croissance tres vigoureuse
dans les pays exportateurs de pétrole et robuste
ailleurs. Dans quelques pays, la montée des
tensions inflationnistes due a la hausse des prix
de I’alimentation et des carburants est préoccu-
pante. Les administrateurs notent avec intérét
I’analyse du chapitre 5 qui montre que les pays
en développement d’Afrique et d’ailleurs ont
une économie de plus en plus diversifiée et bé-
néficient d’'une amélioration de leurs politiques
économiques et des réformes structurelles qui
sont en cours dans bon nombre d’entre eux.
Méme si ces réformes devraient permettre a la
région de mieux résister a un ralentissement
dans les pays avancés, les administrateurs sont
d’avis que les perspectives pourraient étre reé-
visées a la baisse, en raison des risques d’une
baisse considérable des cours des produits de
base lorsque I’envolée actuelle prendra fin et
d’un ralentissement des entrées de capitaux et
de 'investissement. Les principales priorités de

la région sont de poursuivre I'intégration dans
I’économie mondiale et d’améliorer le climat des
affaires, les infrastructures et les institutions.

Au Moyen-Orient, les cours élevés du pétrole
ont conduit a une croissance dynamique, a des
soldes extérieurs solides et a une augmentation
des dépenses publiques dans les pays exporta-
teurs de pétrole, alors que la forte croissance
dans les autres pays de la région a été alimentée
par les relations commerciales et financieres
avec les pays exportateurs de pétrole ainsi que
par des réformes intérieures. Cependant, les
tensions inflationnistes ont augmenté considéra-
blement en raison de la vigueur de la demande
intérieure, ainsi que de la hausse des prix de
I’alimentation et des loyers. Les administrateurs
recommandent d’affecter les dépenses publiques
qui profitent de la hausse des recettes pétroliéres
aux goulets d’étranglement de I'offre, et quel-
ques-uns soulignent que la montée des tensions
inflationnistes exigera peut-étre des restrictions
budgétaires a court terme afin de contrebalancer
la forte croissance de la demande privée. Par
ailleurs, les administrateurs soulignent qu’il est
nécessaire de continuer de poursuivre des objec-
tifs de développement a long terme, en opérant
des réformes qui encouragent I'investissement
dans le secteur non pétrolier et qui mettent en
place des systemes financiers qui peuvent soute-
nir une croissance ¢élevée et durable.

Questions multilatérales et autres

Les administrateurs soulignent qu’il reste
important de réduire les risques liés aux déseé-
quilibres mondiaux des transactions courantes.
Des progres sont accomplis dans la réduction
du déficit courant des Etats-Unis et I’applica-
tion de plans d’action détaillés qui s’inscrivent
dans le cadre de la stratégie approuvée par le
Comité monétaire et financier international et
qui ont été présentés par les participants a la
consultation multilatérale organisée par le FMI.
Cependant, I’évolution récente des marchés des
changes souligne le risque d’ajustements désor-
donnés. Plusieurs administrateurs notent que

la situation actuelle accroit 'importance d’une
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action continue qui soit conforme aux plans
d’action et du suivi de leur application par le
FMI. Bien qu’un rééquilibrage de la demande
intérieure a I’échelle internationale reste perti-
nent, il convient de concevoir de telles mesures
de maniere flexible afin de tenir compte du
contexte propre a chaque pays et de 1’évolu-
tion du contexte mondial. Les administrateurs
conviennent qu’'un relachement temporaire de
la politique budgétaire aux Etats-Unis offrira une
assurance utile contre un ralentissement plus
marqué, mais cet assouplissement ne doit pas
compromettre les objectifs a moyen terme de
rééquilibrage des finances publiques. Un certain
nombre d’administrateurs soulignent qu'un nou-
veau durcissement de la politique monétaire en
Chine, conjugué a une plus grande flexibilité a la
hausse de la monnaie, atténuerait la charge sup-
portée par les autres monnaies principales face
ala dépréciation du dollar, et aiderait aussi la
Chine a maitriser 'inflation. Les administrateurs
soulignent qu’il est important de s’attaquer aux
goulets d’étranglement de I’offre dans les pays
exportateurs de pétrole et de poursuivre des ré-
formes structurelles propices a la croissance sur
les marchés de produits et du travail dans la zone
euro et au Japon.

De maniére plus générale, les administrateurs

notent avec satisfaction les consultations en cours

entre les pays, en particulier les autorités mo-
nétaires des pays avancés entre elles et avec des
organisations internationales telles que le FMI et
le Forum de stabilité financiére, face aux turbu-
lences financieres actuelles. Des efforts conjoints
pourraient s’avérer plus efficaces que des efforts
individuels pour renforcer la confiance et stimu-
ler la demande. Les administrateurs conviennent
que le FMI est éminemment placé pour ajouter
une perspective multilatérale aux réactions a la
crise actuelle, notamment par le biais des Perspec-
tives de Uéconomie mondiale et du Global Financial
Stability Report; pour offrir un lieu de débat et
d’échange de vues, particulierement en ce qui
concerne d’éventuelles mesures pour impré-
vus, et pour promouvoir la cohérence des poli-
tiques nationales et évaluer leurs répercussions
dans une économie mondiale de plus en plus
intégrée.

Les administrateurs notent avec intéreét
I’analyse des services du FMI au chapitre 4, qui
présente les conséquences macroéconomiques
a court et a moyen terme des mesures d’atté-
nuation des émissions de gaz a effet de serre. Ils
sont d’avis que cette analyse contribue au débat
sur le changement climatique et souligne le réle
des efforts multilatéraux pour faire face a ce
probléme d’une maniere efficace, efficiente et
équitable.



APPENDICE STATISTIQUE

et appendice présente des données

rétrospectives et des projections. Il

comprend cinq sections : hypotheéses,

modifications récentes, données et
conventions, classification des pays et ta-
bleaux statistiques.

La premiere section résume les hypothe-
ses sur lesquelles reposent les estimations et
projections pour 2008-09 et celles du scénario
a moyen terme pour la période 2010-13. La
deuxieme rappelle brievement les modifications
apportées a la base de données et aux tableaux
de I’appendice statistique. La troisieme donne
une description générale des données et des
conventions utilisées pour calculer les chiffres
composites pour chaque groupe de pays. La
quatriéme section, enfin, résume la classifica-
tion des pays par sous-groupes types.

La derniere et principale section regroupe
les tableaux statistiques, €tablis sur la base des
informations disponibles fin mars 2008. Par
souci de commodité uniquement, les chiffres
portant sur 2008 et au-dela sont présentés
avec le méme degré de précision que les chif-
fres rétrospectifs, mais, en tant que projec-
tions, ils n’ont pas nécessairement le méme
degré d’exactitude.

Hypothéses

Les taux de change effectifs réels des pays
avancés demeureront constants a leur niveau
moyen de la période 30 janvier—27 février
2008. Pour 2008 et 2009, ces hypotheses se
traduisent par les taux moyens de conversion
suivants : 1,504 et 1,510 pour le taux dollar/
DTS, 1,47 et 1,48 pour le taux dollar/euro,
et 106,7 et 105,9 pour le taux dollar/yen,
respectivement.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne
de 95,50 dollars en 2008 et de 94,50 dollars
en 2009.

Les politiques nationales menées a I’heure
actuelle ne changeront pas. Les hypothéses plus
spécifiques sur lesquelles sont fondées les projec-
tions relatives a un échantillon de pays avancés
sont décrites dans ’encadré Al.

S’agissant des taux d intérét, le taux interban-
caire offert a Londres a six mois en dollars EU
s’établira en moyenne a 3,1% en 2008 eta 3,4 %
en 2009; le taux moyen des dépots a trois mois
en euros se chiffrera a 4,0 % en 2008 et a 3,6 %
en 2009, tandis que le taux moyen des dépots a
six mois au Japon sera de 1,0 % en 2008 et de
0,8 % en 2009.

En ce qui concerne I’ euro, le Conseil de
I’Union européenne a décidé le 31 décembre
1998 qu’a compter du 1¢ janvier 1999, les taux
de conversion des monnaies des Etats membres
qui ont adopté I’euro sont irrévocablement
fixés comme suit :

1 euro = 1,95583 deutsche mark

= 340,750 drachmes grecques1
= 200,482 escudos portugais

= 2,20371 florins néerlandais

= 40,3399 francs belges

= 6,565957 francs francais

= 40,3399 francs luxembourgeois
= 1.936,27 lires italiennes

= 0,42930 lire maltaise?

= 0,585274 livre chypriote?

= 0,787564  livre irlandaise

= 594573 marks finlandais

= 166,386 pesetas espagnoles

= 18,7603 schillings autrichiens
= 239,640 tolars slovéniens*

IPour la Gréce, le taux de conversion a été établi avant
son entrée dans la zone euro le 1¢" janvier 2001.

2Pour Malte, le taux de conversion a été établi avant son
entrée dans la zone euro le 1¢" janvier 2008.

SPour Chypre, le taux de conversion a été établi avant
son entrée dans la zone euro le 1¢" janvier 2008.

4Pour la Slovénie, le taux de conversion a été établi
avant son entrée dans la zone euro le 1¢ janvier 2007.
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Encadré A1. Hypothéses de politique économique retenues
pour les projections relatives a un échantillon de pays

Les hypotheses de politique budgétaire a court
terme retenues dans les Perspectives de l'économie
mondiale reposent sur les budgets annoncés par
les autorités et corrigés des différences entre les
hypothéses macroéconomiques et les projections
de résultats budgétaires effectifs des services du
FMI et celles des autorités nationales. Les mesures
dont I'application est jugée probable sont incluses
dans les projections budgétaires a moyen terme.
Lorsque les services du FMI ne disposent pas d’in-
formations suffisantes pour évaluer les intentions
gouvernementales et les perspectives de mise en
ceuvre des mesures décidées, le solde primaire
structurel est censé rester inchangé, sauf indica-
tion contraire. Les hypotheses indiquées ci-apres
ont été adoptées pour certains pays avancés (voir
aussi les tableaux B5-B7 de I'appendice statisti-
que pour des données sur les soldes budgétaires
et structurels) 1.

Etats-Unis. Les projections budgétaires s’ap-
puient sur le budget de I'exercice 2009, avec des
ajustements pour tenir compte des différences
dans les projections macroéconomiques et les
hypothéses des services du FMI concernant
1) les dépenses de défense nationale supplémen-
taires sur la base de I’analyse du Congressional
Budget Office, 2) la maitrise plus lente de la

'L’écart de production correspond a la production
effective diminuée de la production potentielle, en
pourcentage de cette derniére. Le solde structurel, qui
est exprimé en pourcentage de la production poten-
tielle, est celui qui serait enregistré si la production
effective et la production potentielle coincidaient; par
conséquent, ses variations incluent les effets des mesu-
res budgétaires temporaires, I'impact des fluctuations
de taux d’intérét et du cout du service de la dette,
ainsi que d’autres fluctuations non cycliques du solde
budgétaire. 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 Pers-
pectives de Uéconomie mondiale d’octobre 1993, annexe I).
La dette nette correspond a la dette brute moins les
actifs financiers des administrations publiques, lesquels
comprennent les actifs détenus par le systéme de sécu-
rité sociale. Les estimations de I’écart de production et
du solde budgétaire structurel comportent une marge
d’incertitude significative.

croissance des dépenses discrétionnaires, 3) un
allégement soutenu de I'imp6t minimum de
remplacement au-dela de I’exercice 2009 et

4) un ensemble de mesures de relance économi-
que semblable a celles proposées récemment par
le président et les membres du Congres. Les pro-
jections supposent également que les économies
proposées dans Medicare ne sont réalisées qu’en
partie et que les comptes de retraite personnels
ne sont pas mis en place.

Japon. Les projections budgétaires a moyen
terme supposent que les dépenses et les recettes
des administrations publiques (hors sécurité so-
ciale) sont ajustées de facon a atteindre I’objectif
actuel du gouvernement de parvenir a I’équi-
libre du solde primaire (hors sécurité sociale)
d’ici le début de I'exercice 2011.

Allemagne. Les projections tiennent compte
des mesures annoncées dans la mise a jour du
programme sur la stabilité de 2007. Les pro-
jections pour 2008 comprennent une perte
de recettes due a I’application de la réforme
de I'impot sur les sociétés et a une réduction
des taux de contribution a la sécurité sociale
(assurance chémage). A moyen terme, on assiste
a une accélération des dépenses de santé due au
vieillissement de la population, ainsi qu’a une
hausse des cotits due au fait qu’aucune mesure
conséquente de réforme du secteur de la santé
n’a été prise.

France. Les estimations budgétaires pour 2007
integrent les données de la Loi de finances rec-
tificative de fin 2007. Pour 2008, les projections
budgétaires se fondent sur la loi de finances, et
prévoient une accélération des dépenses de sé-
curité sociale due en grande partie aux augmen-
tations plus fortes que prévu des dépenses de
santé. Les projections a moyen terme reflétent
les prévisions des recettes fiscales des autorités,
mais reposent sur des hypothéses différentes
concernant les dépenses (baisse moins pronon-
cée) et les recettes non fiscales, conformément a
une hypothese de politique inchangée.

Ttalie. Pour 2007, le déficit refléte les estima-
tions des services du FMI. Pour 2008, la projec-



tion du déficit se fonde sur I’évaluation du bud-
get du présent exercice par les services du FMI,
ajusté pour tenir compte de 1'évolution récente
de la situation macroéconomique et budgétaire,
et notamment d’une baisse de la croissance et
des engagements de dépenses antérieurs qui
devront étre remplis en 2008. Pour 2009-12, on
prévoit un solde structurel primaire constant,
hors mesures exceptionnelles.

Royaume-Uni. Les projections pour 2007-08
supposent que la tendance observée jusqu’en
décembre se maintiendra jusqu’au dernier tri-
mestre de I’exercice. Les projections de recettes
a moyen terme se fondent sur les hypotheses
économiques, et incorporent un dynamisme
modéré de I’économie, moindre toutefois que
celui prévu par les autorités. Les projections de
dépenses supposent qu’a la suite du dérapage
observé en 2007-08, le rééquilibrage (en pour-
centage du PIB) prévu dans le rapport pré-bud-
gétaire se poursuivra jusqu’en 2012-13.

Canada. Les projections s’appuient sur les
prévisions de référence du bilan économique de
2007. Les services du FMI y apportent certains
ajustements pour prendre en compte certaines
différences des projections macroéconomiques.
Les projections du FMI incluent également les
données les plus récentes de Statistique Canada,
y compris les chiffres des budgets provinciaux et
territoriaux jusqu’a la fin du deuxiéme trimestre
de 2007.

Australie. Les projections budgétaires jusqu’a
la fin de 2010/11 reposent sur les perspectives
économiques et budgétaires semi-annuelles
publiées en octobre 2007. Les services du FMI
supposent que la politique budgétaire est restée
inchangée pour le reste de la période.

Autriche. Les projections pour 2007 et au-dela
sont les projections des services du FMI fondées
sur les politiques en vigueur.

Brésil. Les projections budgétaires pour 2008
tiennent compte des dispositions de la loi sur
les orientations budgétaires et des déclarations
récentes des autorités concernant les politi-
ques envisagées. Pour le reste de la période de
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projection, les services du FMI supposent que la
politique sera inchangée et qu’il y aura une nou-
velle augmentation de I'investissement public
conforme aux intentions des autorités.

Belgique. Apres les €lections fédérales de juin
2007, des désaccords au sujet des réformes du
fédéralisme budgétaire ont conduit a une pé-
riode de plus de six mois de divisions politiques.
Au moment de rédiger le présent document, le
rapport budgétaire de 2008 n’était toujours pas
disponible. Les projections pour 2008 et 2009
sont celles des services du FMI. Elles sont ajus-
tées pour tenir compte des hypothéses macro-
économiques et supposent que les politiques
seront inchangées.

Chine. Les projections pour 2007 reposent sur
les estimations et les données des services du
FMI pour les 11 premiers mois, avec des ajus-
tements pour tenir compte de la définition du
solde budgétaire global établie par le FMI. Pour
2008-13, les projections des services du FMI
supposent que les dépenses — notamment celles
consacrées aux secteurs sociaux — augmente-
ront, et que le déficit restera plus ou moins a son
niveau projeté (environ 1 % du PIB).

Corée. Les projections refletent les estimations
anticipées pour 2007, ainsi que le budget 2008
et le budget quinquennal a moyen terme pour
2009-13, apres ajustement pour tenir compte
des hypothéses et des projections macroécono-
miques des services du FMI.

Danemark. Les estimations pour 2007 et les
projections pour 2008 sont alignées sur les plus
récentes estimations budgétaires officielles,
ajustées le cas échéant pour tenir compte des
hypothéses macroéconomiques des services du
FMI. Pour 2009-13, les projections incluent les
principaux éléments du précédent programme
budgétaire a moyen terme, tels qu’énoncés
dans le programme de convergence soumis en
novembre 2007 a I’'Union européenne (UE).
Les projections supposent une transition du
budget de sa position excédentaire initiale a une
position proche de I’équilibre. Cette évolution
est conforme aux projections des autorités qui
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Encadré A1 (fin)

prévoient de combler I’écart de production a
moyen terme; elle est également conforme aux
objectifs de viabilité budgétaire a long terme et
de réduction de la dette.

Espagne. Jusqu’a la fin de I'exercice 2010, les
projections sont fondées sur le budget 2008, les
mesures prévues dans le programme de stabilité
actualisé par les autorités pour 2007-10 — ajus-
tées pour tenir compte des hypothéses macroé-
conomiques des services du FMI —, les informa-
tions tirées de récentes publications statistiques
et les annonces officielles. Pour les exercices
suivants, il est supposé qu’aucune modification
n’a été apportée.

Grece. Les projections reposent sur le budget
2008, le dernier programme de stabilité et les
autres prévisions fournies par les autorités. Selon
les estimations préliminaires de la Commission
européenne, la révision du revenu national brut
pourrait entrainer une augmentation perma-
nente de la contribution de la Gréce au budget
de I'UE de moins de % % du PIB, ainsi qu’un
paiement exceptionnel d’arriérés au titre de
cette contribution d’environ % % du PIB, qui
pourrait revenir au solde de 2007. Ces contri-
butions ne sont pas prises en compte dans les
projections des services du FMI.

Inde. Les estimations pour 2007 reposent sur
les données relatives a I’exécution du budget.
Les projections pour 2008 et au-dela reposent
sur les informations disponibles ayant trait
aux programmes budgétaires des autorités (le
budget 2008-09 devrait étre déposé le 29 février
2008) avec certains ajustements pour tenir
compte des hypotheses des services du FMI.

Mexique. Les projections budgétaires pour 2008
sont fondées sur le budget des autorités. Pour
2009 et au-dela, les projections reposent sur les
calculs des services du FMI et sont conformes a la
loi de responsabilité budgétaire de 1'Etat fédéral
qui exige un solde global de zéro dans la défini-
tion traditionnelle du solde budgétaire.

Nowwvelle-Zélande. Les projections budgétaires
jusqu’a la fin de 2010/11 reposent sur la mise
a jour économique et budgétaire semestrielle

publiée en décembre 2007. Pour le reste de

la période couverte par les projections, les
services du FMI supposent que la politique est
inchangée. Les comptes budgétaires ont été
adaptés aux nouveaux principes comptables gé-
néralement reconnus, a compter de I’exercice
2006/07, et aucune donnée historique n’est
comparable.

Pays-Bas. Les projections budgétaires s’ap-
puient sur le budget 2007, le dernier programme
de stabilité et d’autres prévisions des autorités.

Portugal. Les projections budgétaires jusqu’a
2010 reposent sur I’évaluation du budget 2007
par les services du FMI et les projections des auto-
rités présentées dans le programme de stabilité
2007. Pour les années ultérieures, les projections
budgétaires supposent que le solde primaire est
maintenu hors dépenses de vieillesse.

RAS de Hong Kong. Les projections budgétaires
pour 2007-10 sont conformes a la stratégie a
moyen terme énoncée dans le budget 2007/08;
les projections pour 2011-12 reposent sur les
hypotheses qui sous-tendent le scénario macroé-
conomique a moyen terme des services du FMI.

Singapour. Pour I’exercice 2007/08, les pro-
jections des dépenses reposent sur les chiffres
du budget, alors que les projections des recettes
reflétent les estimations de I’effet des nouvelles
mesures, y compris une hausse de la taxe sur
les biens et services, par les services du FMI.

Les projections des recettes a moyen terme
supposent que les plus-values sur les réserves
budgétaires seront incluses dans le revenu
d’investissement.

Suede. Les projections ont été établies a partir
de la Loi de finances 2008 (octobre 2007),
avec des ajustements pour tenir compte des
données budgétaires a venir et du point de vue
des services du FMI concernant le contexte
macroéconomique.

Suisse. Les projections pour 2007-12 reposent
sur les calculs des services du FMI, qui prévoient
des mesures visant a rétablir I’équilibre des
comptes fédéraux et a renforcer les finances de la
sécurité sociale.



Les hypotheses de politique monétaire reposent
sur le cadre établi dans chaque pays pour cette
politique. Ce cadre suppose le plus souvent
une politique de non-accompagnement de la
conjoncture durant le cycle, de sorte que les taux
d’intérét officiels augmentent lorsque, d’apres les
indicateurs économiques, il semble que I'inflation
va passer au-dessus du taux ou de la fourchette
acceptable et diminuent lorsqu’il semble qu’elle
ne va pas les dépasser, que le taux de croissance

(Pour plus de détails sur les taux de conver-
sion de I’euro, se reporter a I’encadré 5.4 de
I’édition d’octobre 1998 des Perspectives.)

Modifications récentes

Le 1¢' janvier 2008, Chypre et Malte sont deve-
nus membres de la zone euro, portant le nombre
de membres a 15; la composition du groupe des
pays exportateurs de carburants a été révisée de
maniere a refléter la mise a jour périodique des
criteéres de classification, et les pondérations de
la parité de pouvoir d’achat (PPA) ont été mises
a jour de maniére a refléter le facteur de conver-
sion PPA le plus récent de la Banque mondiale.

Données et conventions

La base statistique des Perspectives de 'économie
mondiale, ci-apres appelée base de données des
Perspectives, repose sur des données et projections
portant sur 183 pays. Les données sont établies
conjointement par le Département des études
et les départements géographiques du FMI, ces
derniers préparant régulierement des projec-
tions par pays actualisées a partir d’un ensemble
cohérent d’hypothéses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la
source essentielle des données rétrospectives et
des définitions, mais les institutions internatio-
nales participent aussi aux travaux statistiques
afin d’harmoniser les méthodes d’établissement
des statistiques nationales, notamment les cadres
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escompté est inférieur au potentiel et que les ca-
pacités inemployées sont importantes. En consé-
quence, on suppose que le taux interbancaire
offert a Londres sur les dépots en dollars a six
mois (LIBOR) sera en moyenne de 3,1 % en 2008
etde 3,4 % en 2009 (voir tableau 1.1). Le taux
moyen des dépots en euros a trois mois devrait
étre de 4,0 % en 2008 et de 3,6 % en 2009. Le
taux des dépots en yen a six mois devrait étre en
moyenne de 1,0 % en 2008 et de 0,8 % en 2009.

d’analyse, concepts, définitions, classifications et
méthodes d’évaluation. La base de données des
Perspectives incorpore des renseignements com-
muniqués aussi bien par les organismes natio-
naux que par les institutions internationales.
Avec la refonte du Systéme de comptabilité
nationale 1993 (SCN) normalisé des Nations
Unies, de la cinquieme édition du Manuel de
la balance des paiements (MBP5), du Manuel de
statistiques monétaires et financieres et du Ma-
nuel de statistiques de finances publiques 2001
du FMI, les normes de statistique et d’ana-
lyse économiques ont été considérablement
améliorées®. Le FMI a travaillé activement a
tous ces projets, et plus particulierement au
Manuel de la balance des paiements, au Manuel de
statistiques monélaives et financieres et au Manuel
de statistiques de finances publiques, qui refletent
I’intérét particulier porté par I’institution aux
positions extérieures des pays, a la stabilité de
leur secteur financier et a la position budgeé-
taire de leur secteur public. Les statistiques

5Banque mondiale, Commission des Communautés
européennes, Fonds monétaire international, Organisa-
tion de coopération et de développement économiques et
Organisation des Nations Unies, Systeme de comptabilité na-
tionale 1993 (Washington, Bruxelles/Luxembourg, Paris et
New York, 1993); Fonds monétaire international, Manuel
de la balance des paiements, cinquieme édition (Washington,
1993); Fonds monétaire international, Manuel des statis-
tiques monétaires et financieres (Washington, 2000); et Fonds
monétaire international, Manuel de statistiques de finances
publiques (Washington, 2001).
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nationales ont commencé véritablement a
étre adaptées aux nouvelles définitions. Il faut
toutefois noter que I’ensemble des statistiques
ne peut étre pleinement conforme a ces
définitions que si les statisticiens nationaux
communiquent les données révisées en consé-
quence. Pour le moment, les estimations des
Perspectives ne sont que partiellement adaptées
aux définitions des nouveaux manuels.
Conformément aux améliorations apportées
récemment aux normes de publication des
statistiques économiques, plusieurs pays ont
abandonné leur méthode traditionnelle de
calcul des variables macroéconomiques et de
la croissance, qui reposait sur une année de base
Jixe, pour passer a une méthode de calcul de la
croissance agrégée a bases enchainées. Les récents
changements radicaux de la structure de ces
économies ont obligé ces pays a réviser leur mé-
thode de calcul du PIB réel et de la croissance.
L’adoption d’'une méthode a bases enchainées,
qui utilise les prix courants, permet aux pays de
mesurer la croissance du PIB plus précisément
en éliminant les biais a la hausse dans les nou-
velles données®. A ’heure actuelle, les données
macroéconomiques réelles pour I’Albanie, I’Al-
lemagne, I’Australie, I’Autriche, I’Azerbaidjan,
la Belgique, le Canada, Chypre, le Danemark,
I’Espagne, les Etats—Unis, la Finlande, la France,
la Géorgie, la Grece, la RAS de Hong Kong, I'Ir-
lande, I'Islande, I'Italie, le Japon, le Kazakhstan,
la Lituanie, le Luxembourg, Malte, la Norvege,
la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, la Pologne, le
Portugal, la République tcheque, le Royaume-
Uni, la Russie, la Slovénie, la Suéde, la Suisse et
la zone euro sont calculées selon la méthode a
bases enchainées. Cependant, les données avant
1996 (Albanie), 1994 (Azerbaidjan), 1991 (Alle-
magne), 1995 (Belgique), 1995 (Chypre), 1995
(Espagne), 1996 (Géorgie), 2000 (Grece), 1995
(Irlande), 1990 (Islande), 1994 (Japon), 1994 (Ka-
zakhstan), 1995 (Luxembourg), 2000 (Malte),

SCharles Steindel, 1995, «Chain-Weighting: The New
Approach to Measuring GDP», Current Issues in Economics
and Finance (Banque fédérale de réserve de New York),
vol. 1 (décembre).

1995 (Pologne), 1995 (République tcheque),
1995 (Russie), 1995 (Slovénie) et 1995 (zone
euro) sont basées sur des comptes nationaux
non révisés et susceptibles d’étre révisées.

Les pays membres de I'Union européenne
ont adopté un systeme de comptabilité nationale
harmonisé connu sous le nom de SEC-95, qui est
utilisé pour toutes les données antérieures a 1995.
Les autorités nationales ont progressé dans la
présentation sur cette base des données antérieu-
res a cette date, mais la révision n’est pas achevée
dans certains cas, ce qui a amené a ajuster soi-
gneusement certaines données rétrospectives des
Perspectives afin d’éviter des ruptures de séries. En
conséquence, les comptes nationaux de I’'Union
européenne antérieurs a 1995 doivent étre utilisés
avec précaution tant que les services nationaux
des statistiques n’auront pas achevé la révision des
données rétrospectives. (Voir ’'encadré 1.2, «Révi-
sions des méthodes de la comptabilité nationale»
de I'édition de mai 2000 des Perspectives.)

Les chiffres composites pour les groupes de
pays qui figurent dans les Perspectives corres-
pondent soit a la somme, soit a la moyenne
pondérée des chiffres des différents pays.

Sauf indication contraire, les moyennes des
taux de croissance sur plusieurs années sont
les taux de variation annuelle composés’. Les
moyennes sont des moyennes arithmétiques
pondérées, sauf en ce qui concerne l'inflation
et I’expansion monétaire dans le groupe des
pays émergents et en développement, pour
lesquelles il s’agit de moyennes géométriques.
Les conventions suivantes s’appliquent :
® Les chiffres composites relatifs aux taux de
change, aux taux d’intérét et a I’expansion
des agrégats monétaires sont pondérés par
le PIB, converti en dollars EU sur la base des
cours de change (moyenne des trois années
précédentes) et exprimé en pourcentage du
PIB du groupe de pays considéré.

"Les moyennes du PIB réel et de ses composantes,
de I’emploi, du PIB par habitant, de I'inflation, de la
productivité des facteurs, du commerce et des cours des
produits de base sont calculées sur la base des taux de
variation annuelle composés, sauf pour le taux de cho-
mage, qui repose sur une moyenne arithmétique simple.



® Les chiffres composites portant sur d’autres
données de I’économie intérieure, qu’il
s’agisse de taux de croissance ou de ratios,
sont pondérés par le PIB, calculé a parité
de pouvoir d’achat (PPA) et exprimé en
pourcentage du PIB mondial ou de celui du
groupe considéré?®.

¢ Les chiffres composites portant sur les
données de I’économie intérieure pour la
zone euro (il s’agit des quinze pays mem-
bres pour toute la période sauf indication
contraire) sont des données agrégées prove-
nant de sources nationales établies a I’aide de
coefficients de pondération du PIB. Les don-
nées annuelles ne sont pas corrigées des effets
calendrier. Pour les données antérieures a
1999, les agrégations des données se rappor-
tent aux taux de change de I’écu de 1995.

® Les taux composites de chomage et de
croissance de I’emploi sont pondérés par
la population active des pays, exprimée en
pourcentage de la population active du
groupe considéré.

® Pour ce qui est des données relatives a 1’éco-
nomie extérieure, les chiffres composites
représentent la somme des données pour
chaque pays, apres conversion en dollars EU
aux cours de change moyens des années in-
diquées pour la balance des paiements et aux
cours en fin d’année pour la dette libellée en
monnaies autres que le dollar EU. Toutefois,
en ce qui concerne 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 EU de leurs exportations ou importa-
tions respectives exprimées en pourcentage
des exportations ou des importations au

8Voir I’encadré A2 des Perspectives de l'économie mon-
diale d’avril 2004 pour une récapitulation des coeffi-
cients de pondération PPA révisés et 'annexe IV des
Perspectives de mai 1993; voir aussi Anne-Marie Gulde
and Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power
Parity Based Weights for the World Economic Outlook»,
dans Staff Studies for the World Economic Outlook (Fonds
monétaire international, décembre 1993), p. 106-23.
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niveau mondial ou pour le groupe considéré

(enregistrées I’année précédente).

Dans le cas des pays d’Europe centrale et
orientale, les transactions extérieures expri-
mées en monnaies non convertibles (jusqu’a la
fin de 1990) sont converties en dollars EU aux
taux implicites dollar EU/rouble obtenus sur
la base du taux de change de la monnaie de
chaque pays en dollar EU et en rouble.

Toutes les données se rapportent a des années
civiles, sauf pour les pays suivants, pour lesquels
il s’agit des exercices budgétaires : Australie
(juillet/juin), Egypte (juillet/juin), Haiti (octo-
bre/septembre), République islamique d’Iran
(mars/février), Maurice (juillet/juin), Myanmar
(avril/ mars), Népal (juillet/juin), Nouvelle-
Zélande (juillet/juin), Pakistan (juillet/juin),
Samoa (juillet/juin), et Tonga (juillet/juin).

Classification des pays

Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes prin-
cipaux : pays avancés, et pays émergents et en
développement’. Loin d’étre fixée en fonction
de critéres immuables, économiques ou autres,
cette classification évolue au fil des années.
Elle a pour but de faciliter I’analyse en permet-
tant d’organiser les données de manieére aussi
significative que possible. Le tableau A donne
la classification par sous-groupes types, avec le
nombre de pays appartenant a chaque sous-
groupe ainsi que leur part moyenne respective,
en I'an 2007, du PIB global calculé a PPA, des
exportations de biens et de services et de la
population mondiale.

Un certain nombre de pays ne figurent pas
actuellement dans cette classification. Il s’agit soit
de pays qui ne sont pas membres du FMI, lequel
ne suit pas I’évolution de leur économie, soit de

9Dans la présente étude, le terme «pays» ne se
rapporte pas nécessairement a une entité territoriale
constituant un Etat au sens ot 'entendent le droit et
les usages internationaux. Il s’applique aussi a certaines
entités territoriales qui ne sont pas des Etats, mais qui
établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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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 Ia population mondiale en 2007
(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

Nombre de Exportations de biens
pays PIB et de services Population
Pays Pays Pays
avancés Monde avancés Monde avancés Monde
Pays avancés 31 100,0 56,4 100,0 66,4 100,0 15,3
Etats-Unis 37,9 21,4 14,4 9,6 30,7 47
Zone euro 15 28,6 16,1 44 4 29,5 32,3 49
Allemagne 7,7 43 13,8 9,2 8,4 1,3
France 5,6 3,2 6,0 4,0 6,3 1,0
Italie 49 2,8 5,6 3,7 6,0 0,9
Espagne 3,7 2,1 3,4 2,2 4,6 0,7
Japon 11,7 6,6 7,2 4,7 13,0 2,0
Royaume-Uni 59 3,3 6,4 42 6,2 0,9
Canada 85 2,0 44 2,9 33 0,5
Autres pays avancés 12 12,5 7,0 23,3 15,4 14,5 2,2
Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 77,2 43,5 57,8 38,4 73,8 11,3
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4 6,6 3,7 13,5 8,9 8,4 1,3
Pays émergents Pays émergents Pays émergents
eten eten eten
développement Monde développement Monde développement Monde
Pays émergents et en développement 14 100,0 43,4 100,0 33,7 100,0 84,7
Par région
Afrique 47 6,9 3,0 74 2,5 15,1 12,8
Afrique subsaharienne 44 5,3 2,3 515 1,9 13,7 11,6
Afrique du Sud
et Nigéria non compris 42 2,8 1,2 2,8 1,0 10,2 8,6
Europe centrale et orientale 13 9.3 41 13,8 4,6 3.3 2,8
Communauté des Etats indépendants? 13 10,2 45 10,2 3,4 51 43
Russie 7,3 3,2 6,8 2,3 2,6 2,2
Asie, pays en développement d’ 23 46,0 20,1 39,3 13,2 62,0 52,6
Chine 24,8 10,8 23,3 7,8 24,2 20,5
Inde 10,5 4.6 4,0 1,3 20,6 17,5
Chine et Inde non comprises 21 10,6 4,6 12,1 41 17,2 14,6
Moyen-Orient 13 8,7 3,8 14,0 4,7 44 3,7
Hémisphere occidental 32 19,0 8,3 15,2 51 10,1 8,6
Brésil 6,4 2,8 3,2 1,1 315 2,9
Mexique 4.8 2,1 51 1,7 1,9 1,6
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 24 19,4 8,4 26,5 8,9 11,1 94
Autres produits 117 80,6 35,2 73,5 24,7 88,9 75,3
Dont : produits primaires 20 1,7 0,7 2,2 0,7 4,0 3,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 116 55,0 24,0 47,5 16,0 64,5 54,6
Dont : financement public 30 3,4 1,5 2,4 0,8 10,6 9,0
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 49 9,6 42 6,9 2,3 17,2 14,5
Autres pays débiteurs (net) 67 45,4 19,8 40,5 13,6 47,3 40,1
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 31 1,8 0,8 1,3 0,4 8,5 72
Moyen-Orient et Afrique du Nord 19 10,6 4,6 16,1 54 6,5 515

TLes parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays a parité des pouvoirs d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour
chaque groupe correspond a ceux dont les données sont incluses dans le total.

2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de
géographie et de similitude de structure économique.



Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupes
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Principales zones

Autres sous-groupes

Nouvelles économies

Principaux pays

monétaires Zone euro industrielles d’Asie avancés Autres pays avancés
Etats-Unis Allemagne Irlande Corée Allemagne Australie Norvege
Zone euro Autriche  Italie Hong Kong (RAS)! ~ Canada Corée Nouv.-Zélande
Japon Belgiqgue Luxembourg  Singapour Etats-Unis Danemark Singapour
Chypre  Malte Taiwan, province France Hong Kong (RAS)! Suéde
Espagne  Pays-Bas chinoise de Italie Islande Suisse
Finlande  Portugal Japon Israél Taiwan, province
France Slovénie Royaume-Uni chinoise de
Grece

TLe 1% juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé a la République populaire de Chine, est devenue une région

administrative spéciale de la Chine.

pays pour lesquels il n’a pas encore établi une
base de données compléte. En raison du manque
de données, les chiffres composites n’incluent pas
les pays ci-apres : République islamique d’Afgha-
nistan, Bosnie-Herzégovine, Brunéi Darussalam,
Erythrée, Iraq, Libéria, République de Monténé-
gro, Serbie, Somalie, Timor-Leste et Zimbabwe.
Cuba et la République populaire démocratique
de Corée sont des exemples de pays non mem-
bres du FMI, tandis que Saint-Marin, parmi les
pays avancés, et Aruba, les Tles Marshall, les Etats
fédérés de Micronésie, et Palaos, parmi les pays en
développement, sont des exemples de pays pour
lesquels une base de données n’a pas été établie.

Caractéristiques générales
et composition des différents
groupes de pays

Pays avancés

Le tableau B donne la composition du groupe
des pays avancés (31 pays). Les sept pays de ce
groupe dont les PIB sont les plus importants
— Etats—Unis,]apon, Allemagne, France, Italie,
Royaume-Uni et Canada — forment ensemble
le sous-groupe dit des principaux pays avancés,
souvent appelé le Groupe des Sept, ou G-7. Les

actuellement partie, et cela vaut pour toutes les
années, bien que le nombre des Etats membres
ait augmenté au fil du temps.

A partir de 1991, les données relatives a
I’ Allemagne se rapportent a I’Allemagne de I’'Ouest
etaux Lander de I’Est (c’esta-dire I’ex-République
démocratique allemande). Pour les années
antérieures a 1991, on ne dispose pas de données
économiques uniformes ou entierement com-
parables. Dans les tableaux ou les données sont
exprimées en pourcentage de variation annuelle,
elles portent donc sur I’Allemagne de I’Ouest
jusqu’a la fin de 1991, et sur ’Allemagne unifiée
a partir de 1992. En général, les données sur les
comptes nationaux et I’activité économique et
financiere intérieure se rapportent uniquement
al’Allemagne de I'Ouest jusqu’a la fin de 1990,
tandis que les données relatives a I’administration
centrale et a la balance des paiements se rappor-
tent a ’Allemagne de I'Ouest jusqu’a la fin de juin
1990 et a I’Allemagne unifiée par la suite.

Le tableau C donne la liste des pays membres
de I’'Union européenne, qui ne sont pas tous
classés parmi les pays avancés dans les Perspectives.

Tableau C. Union européenne

Allemagne Estonie Lettonie Rép. slovaque
quinze pays membres de la zone euro et les quatre Autriche Finlande  Lituanie Rép. tcheque
nowvelles éeconomies industrielles d’Asie constituent Be'g'ql_’e F“{”CB Luxembourg ~ Roumanie )

) . . Bulgarie Grece Malte Royaume-Uni
trois autres sous-groupes. Les chiffres composi- Chypre Hongrie Pays-Bas Slovénie
tes figurant dans les tableaux sous la rubrique Danemark Irlande Pologne Suede
Espagne Italie Portugal

«Zone euro» se rapportent aux pays qul en font
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Tableau D. Moyen-Orient et pays
d’Afrique du Nord

Algérie Emirats Liban République arabe

Arabie arabes unis  Libye syrienne
Saoudite  Iran, Rép. Maroc Soudan

Bahrein islam. d’ Mauritanie Tunisie

Djibouti Jordanie Oman
Egypte Koweit Qatar

Yémen, Rép. du

Pays émergents et en développement

Le groupe des pays émergents et en dévelop-
pement (141 pays) rassemble tous les pays qui
ne sont pas des pays avances.

La ventilation régionale des pays émergents
et en développement est conforme dans
I’ensemble a celle de la publication du FMI
Statistiques financieres internationales (SFI) — Afri-
que, Asie en développement, Communauté des Etats
idépendants, Europe centrale et orientale, Hémis-
phere occidental et Moyen-Orient. 11 convient de
noter aussi que, comme dans SFJ, I’Egypte et la
Jamahiriya arabe libyenne sont classées dans la
région du Moyen-Orient, et non en Afrique. En
outre, les Perspectives font parfois référence au
groupe régional des pays du Moyen-Orient et
d’Afrique du Nord (MOAN) : il s’agit des pays
de la Ligue arabe plus la République islamique
d’Iran (voir tableau D).

Les pays émergents et en développement
sont aussi subdivisés en fonction de criteres ana-
lytiques. La classification analytique subdivise
les pays de la facon suivante : selon la source de
leurs recettes d’exportation et autres revenus
provenant de I’étranger, selon le régime de
change et selon des criteres financiers qui dis-
tinguent les pays créanciers (net) des pays débi-
teurs (net); les pays débiteurs sont eux-mémes
répartis en sous-groupes selon la principale
source de financement extérieur et la situation
du service de leur dette. Les tableaux E et F
donnent le détail de la composition des pays
émergents et en développement classés par
région et en fonction de critéres analytiques.

La classification des pays selon le critére ana-
lytique, par principale source de recettes d’exporta-
tion, distingue deux catégories : les combustibles

(Classification type pour le commerce interna-

Tableau E. Pays émergents et en développement
classés par régions et par principale source
de recettes d’exportation

Autres produits,
dont produits

Combustibles primaires
Afrique Algérie Botswana
Angola Burkina Faso
Congo, Rép. du Burundi
Gabon Congo, Rép.
Guinée équatoriale dém. du
Nigéria Guinée
Soudan Guinée-Bissau
Malawi
Mauritanie
Mozambique
Sierra Leone
Tchad
Zambie
Communauté Azerbaidjan Mongolie
des Etats Kazakhstan Ouzbékistan
indépendants Russiel _ Tadjikistan
Turkménistan
Asie, pays en Tles Salomon
développement d’ Papouasie-

Nouvelle-Guinée

Moyen-Orient

Arabie Saoudite
Bahrein

Emirats arabes unis
Iran, Rép. islam. d’

Koweit

Libye

Oman

Qatar

République arabe
syrienne

Yémen, Rép. du

Hémisphéere
occidental

Equateur

Trinité-et-Tobago

Venezuela Rép.
bolivarienne de

Chili
Guyane
Suriname

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

tional — CTCI, section 3) et les autres produits,

dont les produits de base autres que les combustibles
(CTCI, sections 0, 1, 2 et 4, plus division 68).
La classification en fonction de critéres

financiers distingue les pays créanciers nets,

les pays débiteurs nets et les pays pauvres tres
endettés (PPTE). Les pays débiteurs nets sont
répartis en deux sous-groupes en fonction

de deux autres critéres, a savoir la princi-

pale source de financement extérieur public et
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Tableau F. Pays émergents et en développement classés par régions, par position extérieure nette
et appartenance au groupe des pays pauvres trés endettés

Position extérieure

Pays Position extérieure Pays
_ nette  pauvres _ nette  pauvres
Créancier Débiteur  trés Créancier Débiteur  trés
net net!  endettés net net!  endettés
Afrique Europe centrale et orientale
Maghreb Albame} :
Algérie o Bulgque X
Marac I Croatlf: X
Tunisie * Estomg
Afrique subsaharienne [I;r;grr]llz "
Afrique du Sud * Lituanie .
gﬁ&i t‘ije IAfrique . Macédoine, ex-Rép. yougoslave de *
Ethiopie . * Polognfa )
2 République slovaque *
Soudan e X B
Grands lacs Eepubllq_ue tchéque X
. . oumanie
Burundi o o Turquie *
Congo, Rép. dém. du * *
Kenya : Communauté des
Ouganda * * Etats indépendants?
Rwanda . * Arménie .
Tanzanie . * Azerbaidjan *
Afrique australe Bélarus *
Angola * Géorgie *
Botswana * Kazakhstan *
Comores . MOldOV? *
Lesotho & Mongolie S
Madagascar . & QOuzbékistan *
Malawi . * République kirghize *
Maurice * Russie *
Mozambique * * Tadjikistan *
Namibie * Turkménistan *
Seychelles * Ukraine *
Swaziland * . L
Zambie . o Asie, pays en développement d’

. s Bhoutan .
Afrique de I’Ouest et centrale Cambodge o
Cap-Vert * Chine *

Gambie & & Fidii .
Gl : . fles Salomon .
Guinée . . Indonésie *
Mauritanie * * Kiribati *
g‘si?\%é'rrigmé-et-Pn’nci * * * Malaisie ’
; pe . Myanmar *
Sierra Leone ’ Papouasie-Nouvelle-Guinée *
B - ROP Lao. :
a0 *
Burkina Faso . * Samoa *
gamemléf! . : Thailande :
ongo, Rép. du ° Tonga °

Cote d’lvoire . Vanuatu *

Gabon . . Vietnam .

Guinée-Bissau .

Guinée équatoriale * Asie du Sud

Mali o * Bangladesh :

Niger ° € Inde ; .

République Centrafricaine . * Maldives

Sénégal * * Nepal :

Tchad * * Pakistan

Togo * Sri Lanka ©
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Tableau F (fin)

Position extérieure  pgy s

Position extérieure  pgy s

nette pauvres nette pauvres
Créancier Débiteur  trés Créancier Débiteur  trés
net net'  endettés net net'  endettés
Moyen-Orient Pérou *
Arabie Saoudite * Uruguay °
Bahrein * Venezuela, Rép. boliv. de *
Emirats arabes unis * Amérique centrale
Iran, Rép. islam. d’ * Costa Rica *
Koweit : El Salvador .
Libye * Guatemala *
Oman * Honduras * *
Qatar * Nicaragua * *
Yémen, Rép du * Panama *
Machrek Caraibes
Egypte * Antigua-et-Barbuda *
Jordanie * Bahamas £
Liban * Barbade *
République arabe syrienne * Belize *
Hémisphére occidental g?emn;n(;gue R
Mexique * Guyana . i
Amérique du Sud Haiti . *
Argentine * Jamaique *
Bolivie . * République Dominicaine *
Brésil * Saint-Kitts-et-Nevis *
Chili * Saint-Vincent-et-les Grenadines .
Colombie * Sainte-Lucie *
Equateur * Suriname *
Paraguay * Trinité-et-Tobago *

TLa présence d’un astérisque au lieu d’un rond indique que la principale source de financement extérieur du pays est publique.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie

et de similitude de structure économique.

la situation du service de la dette'®. Le groupe
des PPTE comprend tous les pays que le FMI
et la Banque mondiale ont recensés dans le
cadre de leur initiative relative a la dette,
I’initiative PPTE, en vue de réduire leur

19Pendant la période 2002-06, 49 pays ont accumulé
des arriérés de paiements extérieurs ou ont conclu des
accords de rééchelonnement de leur dette avec des
créanciers officiels ou des banques commerciales. Ce
groupe de pays est désigné sous le nom de pays ayant
accumulé des arriérés ou bénéficié d’un rééchelonnement entre
2002 et 2006.

dette extérieure a un niveau viable dans un

délai relativement bref!l.

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 faveur des pays
pawvres treés endettés, brochure du FMI n° 51 (Washing-
ton, Fonds monétaire international, novembre 1999).
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PRODUCTION : RECAPITULATION

Tableau A1. Production mondiale : récapitulation’
(Variations annuelles en pourcentage)
Moyennes
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Monde 2,9 4,7 2,2 2,8 3,6 4,9 4,4 5,0 4,9 3,7 3,8 4,9
Pays avancés 2,7 3,9 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7 1,3 1,3 2,9
Etats-Unis Al 3,7 0,8 1,6 2,5 3,6 3 2,9 2,2 0,5 0,6 3,2
Zone euro 3,8 1,9 0,9 0,8 21 1,6 2,8 2,6 14 1,2 2,4
Japon 1,5 2,9 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1 1,4 1,5 1,7
Autres pays avancés? 3,3 52 1,7 3,2 2,5 4.1 3,2 3,8 3,9 2,5 2,7 3,4
Pays émergents et en développement 3,2 5,9 3,8 4,7 6,2 7,5 71 7,8 7,9 6,7 6,6 7,0
Par région
Afrique 2.3 .15 49 6,1 5, 6,5 5,7 59 6,2 6,3 6,4 5,3
Europe centrale et orientale 1,2 49 0,4 4,2 48 6.9 6.1 6.6 58 4,4 43 5,0
Communauté des Etats indépendants® 9.1 6,1 5,2 7.8 8,2 6.5 8,2 85 70 6,5 5,7
Asie, pays en développement d’ 7,2 6,9 58 6,9 8,1 8,6 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9
Moyen-Orient 43 54 3,0 39 6,9 59 57 58 5,8 6,1 6,1 6,0
Hémisphere occidental 2,9 41 0,7 0,4 2,1 6,2 4,6 515 5,6 44 3,6 4,0
Pour mémoire
Union européenne 2,0 3,9 2,1 1,4 1,5 2,7 2,1 3,3 3,1 1,8 1,7 2,8
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles -0,2 7,0 45 48 6,8 7,7 6,8 7,2 7,3 6,7 6,4 53
Autres produits 42 5,6 3,7 4,7 6,0 7,5 71 7,9 8,0 6,7 6,7 74
Dont : produits primaires 3,1 3 4,0 3,5 48 7,2 5,9 49 57 54 5,6 5,3
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 3.1 47 2,2 3,2 45 6,4 59 6,7 6,5 5,6 55 58
Dont : financement public 43 48 42 3,9 53 6,5 7,0 7,1 6,8 6,4 6,5 6,5
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 3,2 3,2 2,4 1,4 515 6,6 6,5 6,5 6,5 6,1 6,0 57
Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 3,0 3,9 1,9 1,8 1,9 &7 3 3,4 35 2,0 1,9 2,8
Pays émergents et en développement 88 45 3,7 4,0 4.8 54 55 6,1 6,0 54 52 50
Production par habitant
Pays avancés 2,0 3,3 0,6 0,9 1,2 2,5 1,9 2,4 2,1 0,8 0,8 2,4
Pays émergents et en développement 1,6 45 2,4 3,4 49 6,2 5,8 6,5 6,6 54 54 58
Croissance mondiale sur la base
des cours de change 2,4 41 1,5 1,9 2,6 4,0 3.4 3,9 3,7 2,6 2,6 4,0
Production mondiale (valeur
en milliards de dollars EU)
Aux cours de change 27.333 31.823 31.583 32.854 36.931 41.546 44.881 48.436 54.312 60.109 63.354 81.978

Sur la base de la parité
des pouvoirs d’achat

31.715

41.583 43.494 45.457 48.052 51.775 55.703 60.295

64.903

68.624 72.449 94.384

1PIB réel.

2Dans ce tableau, il s'agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.
3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.

261



Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale
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(Variations annuelles en pourcentage)

Quatriéme trimestre!

Moyennes
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009
PIB réel
Pays avancés 2,7 39 12 16 19 32 26 3,0 27 1,3 1,3 2,9 26 05 2,1
Etats-Unis 3.1 37 08 16 25 36 31 29 22 0,5 0,6 3,2 25 -07 1,6
Zone euro 38 19 09 08 21 16 28 26 14 1,2 2,4 2,2 0,9 1,6
Allemagne 2,3 3,1 1,2 — -03 11 08 29 25 1,4 1,0 2,0 1,8 0,8 1,6
France 1,9 39 19 10 11 25 17 20 19 14 1,2 2,6 2,1 0,9 1,9
Italie 14 36 18 05 — 15 06 18 15 0,3 0,3 14 -0,1 0,2 —
Espagne 2,8 51 36 2,7 31 33 36 39 38 1,8 1,7 3,8 815 0,9 2,4
Pays-Bas 3.1 39 19 01 03 22 15 30 35 2,1 1,6 2,3 43 0,2 3.1
Belgique 2,3 39 07 14 10 28 20 29 27 1,4 1,2 2,0 2,4 0,8 1,7
Autriche 2,7 34 08 09 12 23 20 33 34 1,9 1,7 2,2 3,0 11 2,2
Finlande 1,5 50 26 16 18 37 28 49 44 2,4 2,1 2,4 3,8 1,7 2,9
Gréce 1,9 45 45 39 50 46 38 42 40 3,5 3,3 3,5 3,7 35 3,2
Portugal 3,4 39 20 08 -08 15 09 13 19 1,3 14 2,3 2,0 11 1,6
Irlande 6,9 9.1 59 64 43 43 59 57 53 1,8 3,0 41 3,9 3,6 46
Luxembourg 47 84 25 41 21 49 50 61 54 3.1 3,2 3,5 43 2,9 3,7
Slovénie . 41 3.1 37 28 44 41 57 6,1 41 35 43 4,6 34 54
Chypre 3,7 50 40 21 1,9 42 39 40 44 3,4 35 4,0 43 3,2 3,7
Malte 50 -10 -16 26 -03 02 34 34 38 2,2 2,0 31 3,7 1,6 2,3
Japon 1,5 29 02 03 14 27 19 24 21 1,4 1,5 1,7 1,7 1,3 1,5
Royaume-Uni 2,1 38 24 21 28 33 18 29 31 1,6 1,6 2,7 2,9 0,9 2,3
Canada 2,4 52 18 29 19 31 31 28 27 1,3 1,9 2,6 2,9 0,9 2,8
Corée 6,1 85 38 70 31 47 42 51 50 42 4.4 46 59 2,6 5,9
Australie 3,3 34 21 41 30 38 28 28 39 3,2 3.1 3,5 3,9 3,4 2,8
Taiwan, prov. chinoise de 6,5 58 22 46 35 62 42 49 57 3,4 41 50 6,4 1,0 8,4
Suede 1,7 44 11 24 19 41 33 41 26 2,0 1,7 2,4 2,6 1,3 2,2
Suisse 11 36 12 04 -02 25 24 32 31 1,3 0,9 1,8 36 -04 2,2
Hong Kong (RAS) 315 80 05 18 30 85 7.1 70 63 43 4,8 5,0 6,8 2,6 8,1
Danemark 2,4 35 07 05 04 23 25 39 18 1,2 0,5 1,6 2,0 0,6 0,5
Norvege 3,6 33 20 15 10 39 27 25 35 3.1 2,3 1,8 4,6 2,2 2,2
Israél 5,2 89 -04 -06 23 52 53 52 53 3,0 34 3,7 6,8 2,5 4,0
Singapour 7,5 101 -24 42 35 90 73 82 77 4,0 45 55 54 49 49
Nouvelle-Zélande 2,5 39 27 52 34 45 28 15 30 2,0 2,1 2,8 3,1 2,5 2,3
Islande 2,3 43 39 01 24 77 75 44 38 0,4 0,1 3,2 12,7 05 -18
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,5 36 1,0 1,2 18 30 23 27 22 0,9 0,9 2,6 2,1 0,1 1,6
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 6,1 77 12 55 32 59 48 56 56 4,0 4,4 48 6,1 2,4 6,8
Demande intérieure réelle totale
Pays avancés 2,7 40 11 17 21 33 26 28 22 09 12 28
Etats-Unis 3 44 09 22 28 41 31 28 15 -06 0,1 3.1 16 -17 1,5
Zone euro 34 12 04 15 19 18 26 20 14 1,2 2,4 1,9 11 A4
Allemagne 2,3 22 -05 20 06 -02 03 19 09 0,8 0,8 2,3 0,9 1,4 0,7
France 1,6 43 18 11 1,7 32 23 24 15 1,9 1,5 2,6 2,0 2,7 39
Italie 1,4 27 16 13 08 14 09 18 13 0,3 0,4 1,4 22 -1 1,2
Espagne 2,7 53 38 32 38 48 51 49 43 1,7 1,6 3,7 3,7 0,6 2,5
Japon 1,4 24 10 -04 08 19 17 16 1,0 0,9 1,6 1,8 0,2 1,5 1,5
Royaume-Uni 2,1 39 29 31 28 38 16 28 37 1,3 1,0 2,7 3,4 0,1 2,1
Canada 1,8 48 12 32 46 43 51 44 43 40 2,3 2,5 6,5 1,8 2,8
Autres pays avancés 41 56 03 39 14 48 33 37 45 3,4 3,4 39 .
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,5 37 11 1,3 21 31 24 25 17 0,4 0,7 2,6 1,7 -03 1,7
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 59 78 -01 45 01 50 26 40 45 4,0 4,3 48 54 2,9 6,5

TPar rapport au quatrigme trimestre de I'année précédente.
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PRODUCTION : PAYS AVANCES

Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur 10 ans
1990-99  2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dépenses de consommation privée

Pays avancés 2,8 2,3 3,8 2,3 2,2 1,9 2,8 2,5 2,6 2,6 1,2 1,4
Etats-Unis 318 2,7 47 2,5 2,7 2,8 3,6 3,2 3,1 2,9 0,4 0,9
Zone euro 1,6 3,1 2,0 0,9 1,2 1,6 15 1,7 1,4 1,4 1,2
Allemagne 2,4 0,5 2,4 1,9 -0,8 0,1 0,2 -0,1 1,0 -0,4 0,7 0,3
France 1,6 2,2 3,6 2,6 2,4 2,0 2,5 2,2 2,0 2,0 1,7 14
Italie 1,6 1,0 2,4 0,7 0,2 1,0 0,7 0,9 1,1 14 0,9 0,8
Espagne 2,5 34 5,0 3,4 2,8 2,9 4,2 42 3,8 3,2 2,0 2,2
Japon 1,9 1,3 0,7 1,6 1,1 0,4 1,6 1,3 2,0 14 0,7 1,7
Royaume-Uni 2,3 2,6 4.6 3,0 3,5 2,9 3,4 1,5 2,1 3,1 1,4 1,0
Canada 2,2 315 4,0 2,3 3,6 3,0 3,4 3,8 42 47 35 2,3
Autres pays avancés 41 3,4 5,6 2,6 3,9 1,1 3,5 3,4 3,4 43 3,1 3,0
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,6 2,1 B15 2,2 2,0 2,0 2,7 2,3 2,5 2,3 0,8 11
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 59 3,6 74 33 51 -0,3 2,4 3,4 3,8 43 3,3 35
Consommation publique
Pays avancés 1,9 2,2 2,5 2,8 3,4 2,3 1,7 1,5 1,7 2,1 1,9 1,9
Etats-Unis 11 21 1,7 3,1 43 2,5 15 0,8 14 1,9 1,7 1,7
Zone euro 1,9 2,3 2,0 2,4 1,8 14 1,5 2,0 2,2 1,9 1,9
Allemagne 2,0 0,9 1,4 0,5 1,5 0,4 -1,5 0,5 0,9 2,1 1,3 2,0
France 1,7 1,6 1,9 1,2 1,9 2,0 2,3 0,9 1,4 14 14 1,6
Italie 0,1 1,8 2,3 3,9 2,4 1,9 2,2 1,9 0,8 1,2 0,7 0,3
Espagne 38 51 5.3 3,9 45 48 6,3 515 48 51 57 49
Japon 3,0 1,8 43 3,0 2,4 2.8 1,9 1,6 -0,4 0,8 1,1 0,9
Royaume-Uni 1,2 2,7 3,1 2,4 315 315) 3,2 2,7 1,9 1,9 2,4 2,6
Canada 0,9 3,0 3,1 3,9 2,5 3,1 2,5 2,2 818 3,6 3,4 2,5
Autres pays avancés 3,6 2,7 2,3 3,2 3,6 2,1 1,9 2,5 3,2 2,9 2,4 2,7
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,5 1,9 2,3 2,7 3,2 2,3 1,5 1,2 1,2 1,8 1,6 1,6
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 5,2 3,1 2,9 3,7 45 2,4 1,8 3,0 4,0 3,6 2,4 3,2
Formation brute de capital fixe
Pays avancés 3.4 1,8 5,0 -0,8 -1,5 2,2 4,6 4,3 4,0 1,7 -0,7 -0,6
Etats-Unis 51 0,6 6,1 -1,7 -3,5 3,2 6,1 58 2,6 -2,0 -51 -4.6
Zone euro 2,3 49 0,6 -1,5 14 2,3 2,9 5,0 44 1,8 1,0
Allemagne 2,7 0,8 3,0 -3,6 -6,1 -0,3 -0,2 1,0 6,1 5,0 2,6 0,9
France 14 2,9 7,2 2,4 1,7 2,2 3,6 4,0 3,7 3,9 2,4 1,7
[talie 1,0 2,0 6,4 2,7 3,7 -1,2 2,3 0,7 2,5 1,2 0,9 0,8
Espagne 318 42 6,6 48 3,4 5,9 5,1 6,9 6,8 59 -1,1 -1,8
Japon — 0,3 1,2 -0,9 -4,9 -0,5 14 3,1 1,3 -0,3 11 2,0
Royaume-Uni 2,3 3,0 2,7 2,6 3,6 1,1 5,9 1,5 79 5,0 -0,6 0,2
Canada 1,9 49 47 4,0 1,6 6,2 7,7 8,5 7,2 41 2,9 2,3
Autres pays avancés 49 4.1 6,8 —4.4 3,8 2,8 7,2 4,6 53 6,4 42 45
Pour mémoire
Principaux pays avancés 3,2 1,2 48 -0,6 2,6 1,9 4.4 43 3,4 0,4 -1,8 -1,6
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 71 3,9 10,5 -5,9 2,2 2,3 78 2,0 4,0 53 5,2 6,5
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A3 (fin)

Moyennes sur 10 ans

199099 200009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Demande intérieure finale
Pays avancés 2,5 2,1 3,6 1,8 1,5 2,1 2,9 2,7 2,7 2,2 0,8 1,0
Etats-Unis 818 2,2 45 1,8 1,8 2,8 3,8 3,3 2,7 1,8 -04 0,1
Zone euro 1,8 3,3 1,7 0,6 1,3 1,6 1,6 2,6 2,3 1,8 1,7
Allemagne 2,4 0,7 2,3 0,4 -1,5 0,1 -0,2 0,3 2,0 1,2 2 0,8
France 1,6 2,4 3,9 2,2 1,4 2.1 2,7 2,2 22 2.1 2,7 2,4
[talie 1,2 14 3.1 1,7 1,3 0,7 1,3 1,1 1,3 14 0,9 0,7
Espagne 2,8 3,9 54 3,9 3,2 4,0 48 5,2 48 43 1,7 1,6
Japon 15 11 1,4 1,2 —0,2 0,5 1,6 1,9 1,4 0,9 0,9 ,6
Royaume-Uni 2,1 2,7 4,0 2,8 315 2,7 3,7 1,8 3,0 3,2 1,3 1,2
Canada 1,8 3% 4,0 2,9 3,0 3,7 4.1 45 47 43 3,3 2,3
Autres pays avancés 42 3,4 54 0,9 3,7 1,7 4.0 3,4 3,8 4.6 3,3 3,4
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,5 2,0 3,6 1,7 1,3 2,0 2,8 2,5 2,4 1,8 0,6 0,8
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 6,1 3,6 7,6 0,8 41 0,8 315 3,0 3,9 4.6 3,8 43
Formation de stocks!
Pays avancés — — 0,1 -0,6 — 0,1 0,3 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 —
Etats-Unis 0,1 -0,1 -0,1 0,9 0,4 = 0,4 -0,2 0,1 -0,3 -0,2 —
Zone euro -0,1 = —0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 = -0,3 -04 -0,5
Allemagne -0,1 -0,2 0,1 0,9 —0,6 0,5 — 0,1 0,1 -0,3 -04 —
France — — 0,5 —0,4 —0,3 -0,3 0,6 — 0,2 -0,6 -0,1 —
Italie — — 0,2 0,1 — 0,1 -0,1 -0,2 11 — -0,6 -0,3
Espagne -0,1 — 0,1 0,1 — -0,1 — -0,1 0,1 — — —
Japon -0,1 0,1 1,0 0,2 -0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,1 — —
Royaume-Uni — — 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,1 -0,1 0,2 0, 0,1 -0,2
Canada — 0,1 0,8 -1,7 0,2 0,8 0,1 0,3 -0,2 0,6 —
Autres pays avancés — — 0,1 -0,5 0,1 0,2 0,7 -0,1 0,1 — 0,2 —
Pour mémoire
Principaux pays avancés — — 0,1 -0,6 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,2 -0,2 —
Nouvelles économies
industrielles d’Asie -0,1 — 0,1 —0,8 0,3 —0,6 1,1 -04 0,1 -0,1 0,2 —
Solde extérieur!
Pays avancés = = -0,1 01 -02 -05 -03 -0, = 0,4 0,5 0,2
Etats-Unis -0,2 -0,1 -0,9 -0,2 -0,7 -0,4 -0,7 -0,2 -0,1 0,6 1,2 04
Zone euro 0,2 0,5 0,7 0,5 —0,6 0,2 -0,2 0,2 0,5 0,2 —
Allemagne — 0,9 1,0 1,7 2,0 —0,8 1,3 0,5 11 1,7 0,7 0,3
France 0,3 0,3 —0,5 0,1 0,1 0,7 -0,9 -0,7 —0,5 0,4 -0,2 -0,2
[talie 0,1 -0,1 0,8 0,2 0,8 —0,8 0,2 -0,3 — 0,1 — -0,2
Espagne -0,2 -0,7 —0,4 0,2 —0,6 -0,8 -1,7 -1,6 -1,2 -0,7 — —
Japon 0,1 0,5 0,5 -0,8 0,7 0,7 0,8 0,3 0,8 1,2 0,5 —
Royaume-Uni = -0,2 0,1 0,5 -1,1 0,1 -0,6 = = -0,6 0,3 0,6
Canada 0,6 -1,0 0,6 0,7 0,1 =23 -1,0 -1,7 -1,4 -1,6 -2,5 -0,3
Autres pays avancés 0,3 0,6 0,7 0,9 0,2 1,2 0,6 0,9 1,0 0,6 — 0,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés = = -0,2 = -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 0,1 0,6 0,6 0,2
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 0,1 15 0,3 1,2 1,1 3,0 1,8 2,6 2,2 1,8 0,4 0,6

Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.
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PRODUCTION : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel’
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Afrique 2,3 315 4,9 6,1 5,3 6,5 5,7 5,9 6,2 6,3 6,4 5,3
Afrique du Sud 1,4 42 2,7 3,7 3,1 49 5,0 5,4 51 3,8 39 48
Algérie 1,5 2,2 2,7 47 6,9 52 5,1 2,0 4,6 49 49 51
Angola 0,6 3,0 3,1 14,5 3,3 11,2 20,6 18,6 211 16,0 13,2 0,4
Bénin 49 49 6,2 45 3,9 3,1 2,9 3,8 42 54 57 57
Botswana 6,0 8,3 49 5,7 6,0 6,3 47 3,6 54 5,0 43 5,0
Burkina Faso 51 1,8 6,6 4,7 8,0 4,6 71 55 4,2 4,0 6,3 58
Burundi -1,3 -0,9 2.1 4.4 -1,2 4,8 0,9 51 3,6 59 57 6,1
Cameroun? 0,3 42 45 4,0 4,0 3,7 23 3,2 3,3 45 46 53
Cap-Vert 6,1 7,3 6,1 0.8 47 4.4 57 10,8 6,9 7,7 7,4 6,7
Comores 1,5 1,4 3,3 4.1 2,5 -0,2 42 1,2 -1,0 1,6 3,0 45
Congo, Rép. du 0,8 7,6 3,8 4,6 0,8 315 7,8 6,2 -1,6 9,2 10,6 1,8
Congo, Rép. dém. du -5,6 -6,9 -2.1 35 58 6,6 79 5,6 6,3 8,8 11,6 6,3
Cote d’lvoire 3,5 -4.6 — -1,6 -1,7 1,6 1,8 -0,3 1,6 2,9 51 6,0
Djibouti -1,2 0,5 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 48 52 6,5 7,6 6,7
Erythrée -12,4 8,8 3,0 -2,7 1,5 2,6 -1,0 1,3 1,2 2,0 3,5
Ethiopie 2,6 5,9 7,7 1,2 -3,5 9,8 12,6 11,6 11,4 8,4 71 77
Gabon 2,4 -1,9 2.1 -0,3 2.4 11 3,0 1,2 5,6 42 3,8 2,7
Gambie 42 55 58 -3,2 6,9 7,0 51 6,5 7,0 6,5 6,5 55
Ghana 45 3,7 42 4,5 5,2 5,6 59 6,4 6,4 6,9 75 7,0
Guinée 42 2,9 3,8 4,2 1,2 2,7 38 2,2 1,5 49 52 5,2
Guinée-Bissau 0,6 7,5 0,2 7,1 0,6 2,2 3,2 1,8 2,5 3,2 3,1 3,9
Guinée équatoriale 29,2 18,6 62,3 20,6 13,1 32,2 6,9 -5,6 12,4 10,1 49 6,6
Kenya 2,1 0,6 47 0,3 2,8 4,6 58 6,1 7,0 2,5 3,4 6,2
Lesotho 4,0 2,3 1,8 2,8 2,7 42 2,9 72 49 52 54 4.4
Libéria 29,3 2,9 3,7 -31,3 2,6 53 78 9,4 9,5 10,2 3,7
Madagascar 1,6 45 6,0 -12,4 10,8 5,3 4.4 5,0 6,3 6,8 73 73
Malawi 3,9 0,8 41 1,9 42 5,0 2,3 79 7,4 71 6,2 55
Mali 5.3 -3,2 12,1 43 72 2,4 6,1 5.8 2,5 43 51 5,6
Maroc 2,6 1,8 7,6 3.3 6,1 5,2 2,4 8,0 2,2 6,5 57 59
Maurice 5,8 7,2 42 1,5 3,8 4,7 gAl 3,6 4,6 7,0 6,0 5,0
Mauritanie 2,6 1,9 2,9 1,1 5,6 5,2 54 11,4 0,9 6,1 6,8 6,3
Mozambique 6,4 1,5 12,3 9,2 6,5 79 8,4 8,0 7,0 7,0 7,0 6,5
Namibie 3,8 3,5 2.4 6,7 3,5 6,6 4.8 41 4.4 47 45 46
Niger 1,1 -2,6 7.4 518 7,7 -0,8 74 52 3,2 4.4 45 3,3
Nigéria 2,6 53 8,2 21,2 10,3 10,6 54 6,2 6,4 9.1 8,3 6,5
Ouganda 6,3 54 5,0 6,4 47 54 6,8 51 6,5 71 7,0 6,0
République Gentrafricaine 0,4 1,8 0,3 -0,6 -7,6 1,0 2,4 4,0 4,2 49 5,0 5,0
Rwanda -0,5 6,0 3,9 11,0 0,3 5,3 71 55 6,0 6,0 5,6 57
Sao Tomé-et-Principe 1,2 0,4 3,1 11,6 54 6,6 5,7 6,7 6,0 6,0 6,0 8,0
Sénégal 2,7 3,2 46 0,7 6,7 5,8 5,3 2.1 5,0 54 59 5,0
Seychelles 48 43 -2,3 1,2 -5,9 -2,9 1,2 5,3 5,3 4,6 42 3,6
Sierra Leone -7,8 3,8 18,2 27,4 9,5 7,4 7,3 74 6,8 6,5 6,5 5,6
Soudan 2,7 8,4 6,2 54 71 5.1 6,3 11,3 10,5 76 12,7 5,2
Swaziland 3,7 2,0 1,0 1,8 3,9 2,5 2,2 2,8 2,4 2,0 2,0 2.1
Tanzanie 3.1 49 6,0 7,2 6,9 7,8 74 6,7 7,3 78 8,0 7,0
Tchad 3,2 -0,9 11,7 8,5 14,7 33,6 79 0,2 0,6 1,8 2,5 1,9
Togo 1,6 -1,3 -2,3 -0,3 52 2,4 1,3 4.1 2,1 3,0 40 4,0
Tunisie 5,0 47 5,0 1,7 5,6 6,0 4,0 55 6,3 55 59 6,4
Zambie -0,6 3,6 49 3,3 51 54 5,2 6,2 53 6,3 6,3 59
Zimbabwe? 2,0 -7,3 2,7 -4.4 -10,4 -3,6 -4,0 5.4 6,1 -6,6 -6,8
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A4 (suite)

Moyennes

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Europe centrale et orientale? 1,2 4,9 0,4 4,2 4,8 6,9 6,1 6,6 5,8 4,4 4,3 5,0
Albanie -0,5 7,3 7,0 42 58 5,7 55 5,0 6,0 6,0 6,1 6,3
Bosnie-Herzégovine 52 3,6 5,0 3E) 6,3 4,3 6,2 58 55 55 45
Bulgarie -5,4 54 41 45 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 55 48 6,5
Croatie 2,9 44 5,6 513 43 43 48 58 43 4,0 48
Estonie 9,6 7,7 8,0 7,2 8,3 10,2 11,2 71 3,0 3,7 5,2
Hongrie 0,1 5,2 41 44 42 4.8 4.1 3,9 1,3 1,8 2,5 43
Lettonie 6,9 8,0 6,5 7,2 8,7 10,6 11,9 10,2 3,6 0,5 3,0
Lituanie 41 6,6 6,9 10,3 7,3 79 7,7 8,8 6,5 55 58
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de 45 -4,5 0,9 2,8 41 41 3,7 5,0 45 5,0 6,0
Monténégro, Rép. du 2,3 4,2 41 6,5 75 72 54 45
Pologne 2,6 43 1,2 1,4 3,9 53 3,6 6,2 6,5 49 45 49
République slovaque 1,4 34 48 48 52 6,6 8,5 10,4 6,6 5,6 48
République tcheque -0,3 3,6 2,5 1,9 3,6 45 6,4 6,4 6,5 42 4,6 4,0
Roumanie 2,5 2,1 57 51 5,2 8,4 41 79 6,0 54 4,7 6,0
Serbie 45 48 42 2,5 8,4 6,2 57 7,3 4,0 6,0 55
Turquie 39 6,8 5,7 6,2 53 9,4 8,4 6,9 5,0 4,0 43 5,0
Communauté des Etats indépendants?5 9,1 6,1 5,2 7,8 8,2 6,5 8,2 8,5 7,0 6,5 5,7
Russie 10,0 51 47 7,3 7,2 6,4 74 8,1 6,8 6,3 5,6
Russie non comprise 6,6 8,9 6,6 9,0 10,8 6,7 10,1 9,6 74 7,0 5,8
Arménie 6,0 9,6 13,2 14,0 10,5 14,0 13,3 13,8 10,0 8,0 4,0
Azerbaidjan 6,2 6,5 8,1 10,5 10,4 24,3 30,5 23,4 18,6 15,6 -2,6
Bélarus 58 47 5,0 7,0 114 4,0 10,0 8,2 71 6,8 48
Géorgie 1,9 47 515 11,1 59 9,6 9,4 12,4 9,0 9,0 5,0
Kazakhstan 9,8 13,5 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 8,5 50 7,0 8,0
Moldova 21 6,1 7,8 6,6 74 7,5 4,0 5,0 7,0 8,0 6,0
Mongolie -0,4 3,9 1,9 1,8 54 13,3 7,6 8,6 9,9 8,7 8,1 6,0
Ouzbékistan 3,8 42 4,0 42 7.7 7,0 7,3 9,5 8,0 75 6,0
République kirghize 54 53 -0,0 7,0 7,0 -0,2 31 8,2 7,0 6,5 45
République tcheque -0,3 3,6 2,5 1,9 3,6 45 6,4 6,4 6,5 42 4,6 4,0
Tadjikistan 8,3 10,2 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 7,8 41 7,0 7,0
Turkménistan 18,6 20,4 15,8 17,1 14,7 12,9 11,1 11,6 95 10,0 9.1
Ukraine 59 9,2 5,2 9,6 12,1 2,7 71 7,3 5,6 4,2 6,5
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PRODUCTION : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau A4 (suite)

Moyennes
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Asie, pays en

développement d’ 7,2 6,9 5,8 6,9 8,1 8,6 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9
Afghanistan, Rép.

islamique d’ 15,1 9,4 16,4 6,1 12,4 8,6 8,4 5,6
Bangladesh 48 5,6 48 4,8 58 6,1 6,3 6,4 5,6 55 6,5 7,0
Bhoutan 5,6 7,6 7,2 10,0 7,6 6,8 6,9 11,0 22,4 78 6,7 6,8
Brunéi Darussalam 2,9 2,7 3,9 2,9 0,5 0,4 51 0,4 -0,5 2,8 3,0
Cambodge 8,8 8,1 6,6 8,5 10,3 13,3 10,8 9,6 72 7,0 6,6
Chine 9,9 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 111 11,4 9,3 9,5 10,0
Fidji 58 -1,8 2,0 3,2 1,1 54 0,7 3,6 4,4 2,0 2,8 2,9
lles Salomon 43 -14,3 -9,0 -1,6 6,4 8,0 5,0 6,1 54 42 2,8 1,7
Inde 5,6 54 39 4,6 6,9 7,9 9.1 9,7 9,2 79 8,0 8,0
Indonésie 41 54 3,6 4,5 48 5,0 57 515 6,3 6,1 6,3 6,7
Kiribati 43 3,9 3,2 8,1 -1,3 -1,5 1,7 2,4 2,0 3,7 2,5 1,1
Malaisie 71 8,7 0,5 54 5,8 6,8 5,0 59 6,3 5,0 53 6,0
Maldives 6,5 48 &5 6,5 8,5 9,5 4,5 19,1 6,6 45 4,0 3,5
Myanmar 6,0 13,7 11,3 12,0 13,8 13,6 13,6 12,7 53 4,0 4,0 4,0
Népal 49 6,1 5,6 0,1 3,9 47 3,1 2,8 2,5 4,0 45 55
Pakistan 4,0 43 2,0 3,2 48 7,4 7,7 6,9 6,4 6,0 6,7 7,2
Papouasie-Nouvelle-

Guinée 45 -2,5 -0,1 -0,2 2,2 2,7 3,4 2,6 6,2 58 47 2,6
Philippines 2,8 6,0 1,8 4,4 49 6,4 4,9 54 7,3 58 58 6,2
République dém.

pop. lao 6,4 58 57 59 6,1 6,4 71 8,1 75 79 8,2 6,2
Samoa 2,0 5,0 8,1 &9 2,1 2,4 6,0 1,8 6,0 45 4,0 3,5
Sri Lanka 5,2 6,0 —1.,5 4,0 6,0 54 6,0 74 6,3 6,4 5,6 55
Thailande 51 48 2,2 5 71 6,3 45 51 48 53 5,6 6,0
Timor-Leste 15,5 16,5 -6,7 -6,2 0,3 2,3 -3,4 19,8 2,5 0,6 3,8
Tonga 1,5 54 2,6 3,0 3,2 1,4 2,3 1,3 -3,5 0,8 1,3 1,2
Vanuatu 3,6 2,7 =23 1,4 3,2 59 6,5 7,2 5,0 4,0 3,5 2,5
Vietnam 74 6,8 6,9 71 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 73 73 8,0
Moyen-Orient 4,3 5.4 3,0 3,9 6,9 59 5,7 5,8 5,8 6,1 6,1 6,0
Arabie Saoudite 3,1 49 0,5 0,1 7,7 5,3 6,1 43 4.1 48 5,6 58
Bahrein 4.8 5,2 15,1 52 7,2 5,6 7,9 6,5 6,6 6,2 6,6 6,3
Egypte 41 54 88 3,2 3,2 41 45 6,8 71 7,0 71 7.8
Emirats arabes unis 54 12,4 1,7 2,6 11,9 9,7 8,2 9,4 74 6,3 6,4 7.7
Iran, Rép. islamique d’ 51 51 3,7 7,5 7,2 51 47 58 5,8 58 47 47
Iraq
Jordanie 42 43 53 5,8 42 8,6 71 6,3 57 55 58 6,0
Koweit 0,1 47 0,2 3,0 17,3 10,7 11,4 6,3 4,6 6,0 6,2 6,0
Liban 54 1,7 45 3,3 41 7,5 11 — 4,0 3,0 45 50
Libye -0,9 34 59 1,4 5,9 5,0 6,3 5,2 6,8 8,8 9,8 7,4
Oman 49 5.5 7.5 2,6 2,0 53 6,0 6,8 6,4 74 6,0 5,6
Qatar 42 10,9 6,3 3,2 6,3 17,7 9,2 10,3 14,2 14,1 13,1 79
République arabe

syrienne 5,6 2,3 3,7 59 1,1 2,8 33 4,4 39 4,0 48 42
Yémen, Rép. du 6,2 3,8 3,9 3,7 4,0 5,6 3,2 3.1 41 8,1 48
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Tableau A4 (fin)

Moyennes

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Hémisphére occidental 2,9 4.1 0,7 0,4 2,1 6,2 4,6 55 5,6 4,4 3,6 4,0
Antigua-et-Barbuda 3,3 3,3 1,5 2,0 43 5,2 55 12,2 6,1 2.1 4,0 45
Argentine 4,2 -0,8 4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 7,0 45 3,0
Bahamas 1,8 1,9 0,8 2,3 1,4 1,8 2,5 34 3,1 40 3,8 3,8
Barbade 0,4 2,3 2,6 0,6 2,0 48 41 3,9 42 2,7 2,5 2,5
Belize 58 13,0 5,0 51 9,3 46 Al 5,6 2,2 3,0 2,3 2,5
Bolivie 4,0 2,5 1,7 2,5 2,7 42 40 46 42 47 5,0 5,0
Brésil 1,7 43 i3 2,7 1,1 5,7 372 3,8 54 48 3,7 4,0
Chili 6,4 45 315 2,2 4,0 6,0 5,7 4,0 5,0 45 4,5 5,0
Colombie 2,9 2,9 1,5 1,9 3,9 49 47 6,8 7,0 46 4,5 5,0
Costa Rica 54 1,8 11 2,9 6,4 43 59 8,8 6,8 41 4,0 55
Dominique 2,6 1,3 4,2 51 0,1 3,0 3,3 40 0,9 35 3,0 3,0
El Salvador 49 2,2 1,7 2,3 2,3 1,9 3,1 42 47 3,0 3,4 45
Equateur 2,2 2,8 53 42 3,6 8,0 6,0 3,9 1,9 2,9 41 4.4
Grenade 43 7,0 -3,0 1,6 71 -5,7 11,0 -2,4 3,1 43 4,0 40
Guatemala 3,7 2,5 2,4 3,9 2,5 3,2 358 5,2 5,7 48 45 45
Guyana 47 -1,3 2,3 1,1 -0,7 1,6 -1,9 51 54 46 4,5 3,6
Haiti 0,2 0,9 -1,0 -0,3 0,4 -3,5 1,8 2,3 3,2 3,7 4,0 4,0
Honduras 2,7 57 2,7 3,8 45 6,2 6,1 6,3 6,3 48 4,6 42
Jamaique 0,9 0,7 1,5 1,1 2,3 1,0 1,4 2,5 1,4 2.4 2,8 34
Mexique 3,3 6,6 — 0,8 1,4 42 2,8 48 3,3 2,0 2,3 3,8
Nicaragua 3,1 41 3,0 0,8 2,5 53 44 3,9 3,7 40 4,2 5,0
Panama 6,1 2,7 0,6 2,2 42 7,5 7,2 8,7 11,2 7,7 7,2 6,5
Paraguay 2,4 -3,3 2,1 — 3,8 41 2,9 43 6,4 40 4,5 5,0
Pérou 3,1 3,0 0,2 5,0 4,0 51 6,7 7,6 9,0 7,0 6,0 55
République Dominicaine 4,5 8,1 3,6 4.4 -1,9 2,0 9,3 10,7 8,5 48 3,3 5,0
Saint-Kitts-et-Nevis 4,0 43 2,0 1,0 0,5 7,6 48 6,4 83 35 2,7 2,0

Saint-Vincent-et-les
Grenadines 3,5 2,0 -0,1 3,2 2,8 6,8 2,6 6,9 6,6 5,0 49 43
Sainte-Lucie A 0,1 -3,7 0,8 81 45 3,8 5,0 3,2 44 4.4 49
Suriname 0,5 -0,1 6,8 2,6 6,0 8,2 45 48 5,5 6,8 55 47
Trinité-et-Tobago 3,9 6,9 42 7.9 14,4 8,8 8,0 12,0 55 59 5,6 40
Uruguay 3,2 -1,4 -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6 7,0 7,0 6,0 4,0 3,2
Venezuela 2,4 3,7 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 10,3 8,4 58 3,5 2,2

PPour de nombreux pays, les chiffres relatifs aux années récentes sont des estimations des services du FMI. Dans certains cas, la période considérée est I'exercice.

2Les variations en pourcentage pour 2002 sont calculées sur une période de 18 mois a cause du changement des dates de I'exercice (qui va non plus de juillet a juin,
mais de janvier a décembre).

3Extrapolating existing trends would indicate a further decline of at least this magnitude,

4Les données relatives a certains pays portent sur le produit matériel net réel ou sont des estimations fondées sur celui-ci. Pour un grand nombre de pays, les chiffres des der-
niéres années sont des estimations établies par les services du FMI. 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.

5La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau A5. Inflation

INFLATION : RECAPITULATION

(Pourcentages)
Moyennes
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Déflateurs du PIB
Pays avancés 2,6 1,5 1,9 1,6 1,7 2,0 2,1 2,1 2,1 1,8 1,8 1,7
Etats-Unis 2,2 2,2 2,4 1,7 2,1 2,9 3,2 3,2 2,7 2,0 1,8 1,8
Zone euro 1,5 2,4 2,6 2,2 1,9 1,9 1,9 2,2 2,2 1,7 1,9
Japon 0,5 -1,7 -1,2 -1,5 -1,6 -1,1 -1,2 -1,0 -0,8 -0,7 1,0 1,3
Autres pays avancés’ 3,3 2,1 2,0 1,7 2,1 2,2 2,0 1,9 2,3 2,2 2,6 1,7
Prix a la consommation
Pays avancés 3,0 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 2,6 2,0 2,1
Etats-Unis 3,0 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,0 2,0 2,2
Zone euro? 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 2,8 1,9 1,9
Japon 1,2 -0,7 -0,7 -0,9 -0,3 — -0,3 0,3 — 0,6 1,3 1,5
Autres pays avancés 3,5 1,8 2,1 1,7 1,8 1,7 2,1 2,1 2,1 2,6 2,4 2,
Pays émergents et en développement 51,4 8,5 7,6 6,7 6,6 5,9 5,7 5,4 6,4 7,4 5,7 4,
Par région
Afrique 24,9 11,7 11,0 9,1 8,6 6,3 71 6,4 6,3 75 5,9 45
Europe centrale et orientale 60,1 249 21,5 16,4 10,1 6,3 51 54 5,6 6,4 43 3,1
Communauté des Etats indépendants? 241 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 13,1 9,5 59
Asie, pays en développement d’ 8,6 1,9 2,7 2,0 2,5 41 3,8 4.1 5,3 59 41 3,6
Moyen-Orient 10,9 41 3,8 5, 6,1 7,0 6,2 7,0 10,4 11,5 10,0 71
Hémisphere occidental 98,4 8,3 6,5 8,7 10,5 6,6 6,3 5.8 54 6,6 6,1 6,2
Pour mémoire
Union européenne 10,0 3,1 3,0 2,5 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,1 2,2 2,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 76,0 14,4 13,4 11,8 11,5 9,7 9,6 8,5 9,7 12,1 10,1 77
Autres produits 452 71 6,3 515 54 5,0 48 4.6 59 6,3 4.6 3,8
Dont : produits primaires 55,0 17,8 15,4 8,4 6,7 4,0 72 7,4 6,5 79 5,7 45
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 52,2 9,4 8,3 8,0 7,2 54 59 6,0 59 6,4 5,0 4,0
Dont : financement public 17,5 3,8 41 4.8 6,1 72 78 7,3 9,1 111 8,1 53
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 28,5 7,3 8,0 10,5 7,3 59 8,6 9,6 6,8 75 6,4 45
Pour mémaoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,8 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9 2,1 2,2 2,1 2,9 2,1 2,0
Pays émergents et en développement 10,1 4,0 4,7 3,3 4.2 45 57 5,6 6,3 7,0 54 4,0

1Dans ce tableau, il s'agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.

2Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat.
3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau A6. Pays avancés : prix a la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période

Moyennes
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009
Prix a la consommation
Pays avancés 3,0 22 21 15 18 20 23 24 22 26 20 21 29 22 20
Etats-Unis 3,0 34 28 16 23 27 34 32 2,9 3,0 2,0 2,2 4.1 2,0 2,1
Zone euro! 22 24 23 21 2,1 22 22 2,1 2,8 1,9 1,9 3,1 2,2 1,7
Allemagne 2,4 14 19 14 10 18 19 18 2,3 2,5 1,6 1,8 -0,2 48 1,9
France 1,9 18 18 19 22 23 19 19 1,6 2,5 1,7 1,7 2,8 2,5 1,7
[talie 41 26 23 26 28 23 22 22 2,0 2,5 1,9 2,0 2,6 2,5 1,9
Espagne 43 35 28 36 31 3,1 34 36 2,8 4,0 3,0 2,2 43 3,4 2,6
Pays-Bas 2,3 23 51 38 22 14 15 17 1,6 2,4 1,8 2,0 1,6 2,4 1,8
Belgique 2,0 27 24 16 15 19 25 23 1,8 3,1 1,9 1,8 3,1 2,5 1,6
Autriche 2,1 20 23 17 13 20 21 17 2,2 2,8 1,9 1,7 315) 2,1 1,9
Finlande 2,1 30 27 20 13 01 08 13 1,6 2,8 1,9 2,0 1,9 2,4 2,3
Grece 10,8 29 37 39 34 30 35 33 3,0 3,5 2,7 2,5 3,9 3,0 2,7
Portugal 57 28 44 37 33 25 21 30 2,4 2,4 2,0 2,1 2,4 2,4 2,0
Irlande 2,4 53 40 47 40 23 22 27 3,0 3,2 2,1 2,0 315) 2,6 2,0
Luxembourg 2,2 32 27 21 20 22 25 27 2,3 2,9 2,1 2,0 3,4 2,2 2,0
Slovénie 88 84 75 56 36 25 25 3,6 4,0 2,4 2,4 5,6 2,5 2,4
Chypre 3,7 49 20 28 40 19 20 22 2,2 4,0 2,9 2,0 3,7 33 2,5
Malte 3,1 30 25 26 19 27 25 26 0,7 3,4 2,5 2,0 3,1 3,4 2,5
Japon 1,2 -0,7 -0,7 -09 -03 — 03 103 — 0,6 1,3 15 0,7 0,6 1,3
Royaume-Uni? &8 09 12 13 14 13 20 23 2,3 2,5 2,1 2,0 2,0 2,2 2,1
Canada 2,2 27 25 23 27 18 22 20 2,1 1,6 2,0 2,0 2,5 1,8 2,0
Corée 57 23 41 28 35 36 28 22 2,5 3,4 2,9 2,5 3,6 3,0 2,9
Australie 2,5 45 44 30 28 23 27 35 2,3 3,5 3,3 2,8 3,0 3,4 3,2
Taiwan, prov. chinoise de 2,9 1,3 — -02 -03 1,6 23 06 1,8 1,5 1,5 1,5 3,4 0,6 1,5
Suede 3,6 13 27 19 23 10 08 15 1,7 2,8 2,1 2,0 2,5 2,4 2,0
Suisse 2,3 i6 10 06 06 08 12 10 0,9 2,0 1,4 1,0 2,7 1,2 14
Hong Kong (RAS) 6,8 -37 -16 -30 26 -04 09 20 2,0 3,6 45 54 3,8 3,4 45
Danemark 2,1 29 24 24 21 12 18 19 1,7 2,3 2,0 1,9 2,3 2,0 1,9
Norvege 2,4 3,1 30 13 25 04 16 23 0,8 3,1 2,6 2,5 2,8 1,3 2,4
Israél 11,2 1,1 11 57 07 -04 13 21 0,5 2,6 2,0 2,0 3,4 2,0 2,0
Singapour 1,9 13 10 04 05 17 05 1,0 2,1 47 2,5 1,7 3,9 2,8 2,9
Nouvelle-Zélande 2,1 26 26 26 17 23 30 34 2,4 3,4 2,7 2,0 3,2 3,1 2,5
Islande 4.1 51 66 48 21 32 40 68 5,0 55 2,7 2,5 5,9 3,2 2,5
Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,6 2,1 1,9 1,3 1,7 2,0 23 24 2,2 2,4 1,8 2,0 2,7 2,1 1,9
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 47 12 19 10 14 24 22 16 2,2 3,0 2,7 2,5 3,6 2,3 2,7

1Sur la base de I'indice des prix a la consommation harmonisé d’Eurostat.
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix a la consommation?

(Variations annuelles en pourcentage)

INFLATION : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Fin de période

Moyennes

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009
Afrique 24,9 11,7 11,0 9,1 8,6 6,3 71 6,4 6,3 7,5 5,9 4,5 71 6,7 5,5
Afrique du Sud 9,8 54 5,7 9,2 58 1,4 3,4 47 71 8,7 5,9 45 9,0 7,8 5,2
Algérie 17,3 0,3 42 14 2,6 3,6 1,6 2,5 3,7 43 41 2,9 4.4 42 39
Angola 463,0 3250 1526 1089 983 436 230 1188 122 114 8,9 45 11,8 10,0 8,0
Bénin 7,2 42 4,0 2,4 1,5 0,9 54 3,8 2,0 2.4 2,6 2,9 2,1 2,7 2,7
Botswana 10,9 8,5 6,6 8,0 9,2 7,0 8,6 11,6 71 8,0 6,8 51 8,1 75 6,3
Burkina Faso 43 -0,3 47 2,3 20 -04 6,4 2,4 -0,2 6,4 2,5 2,0 2,3 33 2,2
Burundi 13,5 24,3 93 -13 107 80 134 2,8 84 118 8,2 4,0 14,4 7,8 57
Cameroun? 49 0,8 2,8 6,3 0,6 0,3 2,0 51 0,9 3,0 2,3 2,0 3,5 2,5 0,4
Cap-Vert 7,3 -2,4 3,7 1,9 12 -19 0,4 54 4.4 3,3 2,2 2,3 3,8 2,0 2,3
Comores 2,5 59 5,6 3,6 3,7 45 3,0 3,4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Congo, Rép. du 7,3 0,4 0,8 3.1 1,5 3,8 2,5 47 2,6 3,0 35 3,0 1,7 4,0 3,0
Congo, Rép. dém. du 8484  550,0 357,3 253 128 40 21,4 13,2 16,7 101 11,4 10,0 100 121 115
Cote d’lvoire 6,0 -0,4 42 51 1,3 0,6 4,2 5,0 2,1 47 3,2 1,6 1,9 38 2,6
Djibouti 42 1,6 1,8 0,6 2,0 3.1 3,1 3,5 5,0 6,1 45 3,0 5,0 6,1 45
Erythrée . 199 146 169 227 251 125 15,1 93 11,0 105 8,5 123 11,0 10,0
Ethiopie 71 62 -52 72 151 8,6 6,8 12,3 17,0 201 129 7.8 15,7 186 15,0
Gabon 49 0,5 2,1 0,2 2,1 0,4 1,2 -1,4 5,0 4,0 3,0 2,5 5,9 35 2,5
Gambie 54 0,9 45 86 17,0 143 5,0 2,1 5,0 5,0 5,0 4,0 5,0 50 5,0
Ghana 26,8 252 329 148 26,7 12,6 151 10,9 9,6 8,9 7,9 3,0 12,7 8,7 71
Guinée 8,5 6,8 54 30 129 175 314 34,7 22,9 132 7,3 5,0 12,8 10,0 7,0
Guinée-Bissau 35,6 8,6 3,3 380315 0,8 3,4 2,0 3,8 3,3 2,5 3,0 43 2,4 2,5
Guinée équatoriale 6,1 48 8,8 7,6 7,3 42 57 45 4.6 55 47 4.1 59 49 48
Kenya 16,0 10,0 58 2,0 98 116 103 14,5 98 123 7,0 5,0 12,0 7,9 8,4
Lesotho 11,1 6,1 6,9 125 7,3 5,0 3,4 6,1 8,0 9,6 6,9 5,0 10,5 9,3 6,2
Libéria 53 121 142 10,3 3,6 6,9 7,2 11,2 9,0 8,0 5,0 9,5 8,5 7,5
Madagascar 16,4 10,7 69 162 -11 140 184 10,8 10,3 9,0 6,6 5,0 8,2 7,8 5,0
Malawi 29,0 296 272 173 96 114 155 13,9 8,1 6,9 6,3 6,0 7,5 6,5 6,2
Mali 3,8 -0,7 5,2 50 = 1E 38 =3 ] 6,4 1,9 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Maroc 4,4 1,9 0,6 2,8 1,2 1,5 1,0 &) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Maurice 8,2 42 54 6,5 39 47 4,9 5,6 10,7 9,5 8,2 5,0 10,0 9,0 7,5
Mauritanie 5,0 6,8 7.7 54 53 104 121 6,2 7,3 71 6,0 5,0 7,4 6,0 6,0
Mozambique 31,8 12,7 91 168 135 12,6 6,4 13,2 79 5,7 54 5,0 55 53 5,0
Namibie 10,2 9,3 93 113 7,2 41 2,3 51 6,7 7,5 6,5 55 71 7,0 6,5
Niger 45 2,9 4,0 27 18 0,4 7,8 0,1 0,1 45 2,0 2,0 47 1,0 2,0
Nigéria 28,5 69 180 137 140 150 17,8 8,3 o1 8,6 8,5 8,5 6,6 8,5 8,5
Ouganda 16,3 58 45 20 5,7 5,0 8,0 6,6 6,8 59 5,0 47 4.4 6,5 3,7

République
Centrafricaine 315 3,2 3,8 2,3 44 22 2,9 6,7 0,9 2,7 41 2,5 -0,2 51 3.1
Rwanda 16,3 3,9 3,4 2,0 74 12,0 9,2 8,8 9,4 71 5,0 5,0 7,5 7,3 5,0
Sdo Tomé-et-Principe 39,2 11,0 92 101 98 133 17,2 23,1 19,9 141 8,2 4,0 19,6 9,5 7,0
Sénégal 41 0,7 3,0 2,3 — 0,5 1,7 2,1 59 45 2,2 1,8 6,2 2,9 2.1
Seychelles 2,0 6,3 6,0 0,2 3,3 39 0,8 -1,4 57 233 7,6 3,0 16,8 15,6 7,2
Sierra Leone 42,6 -0,9 26 37 75 142 121 9,5 11,7 124 9,8 5,0 138 11,0 8,5
Soudan 75,2 8,0 49 8,3 7,7 8,4 8,5 7,2 8,0 8,0 6,0 4,0 8,8 7,0 5,0
Swaziland 9,5 7,2 75 117 74 3,4 4,8 5,3 8,2 9,8 7,0 55 9,8 8,4 6,5
Tanzanie 21,3 6,2 51 4,6 44 41 4.4 7. 7,0 71 5,2 5,0 6,4 55 5,0
Tchad 41 38 124 52 -18 54 79 7,9 -8,8 3,0 3,0 3,0 0,8 2,9 3,0
Togo 6,0 1,9 3,9 31 -09 0,4 6,8 2,2 1,0 41 3,8 3,2 3,4 2,3 42
Tunisie 4.8 2,3 2,0 2,7 2,7 3,6 2,0 45 3.1 47 35 2,7 53 3,0 35
Zambie 68,3 26,1 21,7 222 214 180 183 9,0 10,7 6,6 59 2,7 8,9 7,0 5,0
Zimbabwe? 28,1 55,6 73,4 1332 3650 350,0 237,8 1.016,7 10.452,6 .. 108.844,1
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Tableau A7 (suite)

Fin de période

Moyennes

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009
Europe centrale et orientale? 60,1 249 215 16,4 10,1 6,3 5,1 5,4 56 64 43 31 6,7 5,3 3,9
Albanie 34,7 — 31 5,2 23 29 24 24 29 42 2,9 2,8 3.1 38 3,0
Bosnie—Herzégovine 5,0 3,2 0,3 0,5 0,3 3,6 7,5 1,3 4.8 2,7 2,5
Bulgarie 110,3 103 74 58 23 6,1 60 74 76 97 60 35 116 7,2 5,0
Croatie 46 38 1,7 18 20 33 32 29 55 35 30 58 3,8 3,5
Estonie 40 58 36 1,3 30 41 44 66 98 47 2,9 9,6 7,1 3,6
Hongrie 22,0 98 92 53 46 68 36 39 79 59 35 30 74 47 3,0
Lettonie 26 25 19 29 62 67 65 101 153 92 31 141 118 7,9
Lituanie 1,1 16 03 1,1 12 27 38 58 83 6,1 2,7 8,2 7,0 45
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de 6,4 51 2,2 12 04 0,5 3,2 2,2 7,0 2,5 2,5 6,1 3,0 2,5
Monténégro, Rép. du 3,1 3,4 2,1 3,4 48 4.1 3,0
Pologne 51,4 10,1 515 19 08 35 21 1,0 25 41 3,8 2,5 4,0 39 3,7
République slovaque 120 7.1 383 85 75 28 44 28 36 3,8 2,5 34 33 3,6
République tcheque 13,9 38 47 1,8 0.1 2,8 18 25 28 6,0 3,5 2,0 54 55 3,5
Roumanie 110,3 457 345 225 153 119 90 6,6 48 7,0 51 2,7 6,6 6,3 4,0
Serbie 700 918 195 11,7 101 173 127 6,8 11,3 8,9 57 10,1 105 8,0
Turquie 76,1 550 542 451 253 86 82 96 88 75 45 40 8,4 6,0 4,0
Communauté des Etats indépendants?5 241 203 140 123 104 121 95 9,7 13,1 95 59 13,0 111 8,1
Russie 208 215 158 13,7 109 127 97 90 114 8,4 52 119 10,0 7,0
Russie non comprise 341 171 9,2 8,6 91 10,6 88 116 173 124 76 158 13,9 109
Arménie -08 31 1,1 47 70 06 29 44 68 45 5,0 6,6 50 5,0
Azerbaidjan 18 15 28 22 67 97 84 166 196 205 19,0 195 220 190
Bélarus 1686 61,1 426 284 181 103 7,0 84 112 8,8 52 121 10,2 73
Géorgie 40 47 56 48 57 83 92 92 96 6.4 50 11,0 8,0 5,0
Kazakhstan 133 84 59 64 69 76 86 108 17,1 8,3 6,0 188 10,0 7,0
Moldova 313 98 53 11,7 125 119 127 126 114 79 45 134 9,0 7,0
Mongolie 16 62 09 51 79 125 51 90 106 58 52 151 6,0 55
Ouzbékistan 250 273 273 116 66 100 142 123 11,8 109 80 119 121 10,0
République kirghize 187 69 21 3.1 41 43 56 102 188 10,2 50 20,1 15,0 7,0
Tadjikistan 329 386 122 164 72 73 100 132 185 105 6,0 198 150 9,0
Turkménistan 80 116 88 56 59 107 82 6,4 120 12,0 6,0 100 12,0 12,0
Ukraine 282 120 08 52 90 134 90 128 219 157 76 166 171 134
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Tableau A7 (suite)

INFLATION : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Moyennes Fin de période
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009
Asie, pays en

développement d’ 8,6 1,9 2,7 2,0 2,5 41 3,8 41 5,3 5,9 41 3,6 6,3 4,6 4,0
Afghanistan, Rép.

islamique d’ 5,1 241 13,2 12,3 51 13,0 19,6 9,2 50 20,7 15,0 6,0
Bangladesh 6,4 2,5 1,9 3,7 54 6,1 7,0 6,5 8,4 9,3 8,1 4,0 9,2 9,4 7,0
Bhoutan 9,8 4,0 3,4 2,5 2,1 4.6 5,3 5,0 49 47 43 39 48 45 42
Brunéi Darussalam 1,2 0,6 2,3 0,3 0,9 11 0,2 0,4 0,7 1,0 1,2
Cambodge -0,8 0,2 33 1,2 3,8 5,9 4,7 59 9,0 50 35 10,8 7,5 5,0
Chine 7,5 0,4 0,7 -0,8 1,2 39 1,8 1,5 4,8 59 3,6 34 6,6 39 3,6
Fidji 42 1,1 43 0,8 42 2,8 2,4 2,5 4,8 3,0 3,0 3,0 7,0 2,5 3,0
lles Salomon 10,7 6,9 7,6 9,3 10,0 6,9 7,3 8,1 6,3 7,3 6,6 5,0 7,0 6,7 6,5
Inde 9,5 4,0 3,8 43 3,8 3,8 42 6,2 6,4 5,2 4,0 39 55 4,6 39
Indonésie 13,6 3,8 11,5 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,4 71 59 3,2 6,6 6,7 55
Kiribati 3,4 0,4 6,0 3,2 2,5 -1,9 =0i5 0,2 0,2 1,0 1,5 2,5 3,7 2,8 2,5
Malaisie 3,7 1,6 1,4 1,8 1,1 14 3,0 3,6 2,1 2,4 2,5 2,5 2,2 2,4 2,5
Maldives 8,4 —1,2 0,7 0,9 -2,8 6,3 3,3 3,7 5,0 6,0 6,0 6,0 7,0 6,0 6,0
Myanmar 26,9 —1,7 34,5 58,1 24,9 3,8 10,7 25,7 344 250 200 150 30,0 20,0 20,0
Népal 9,8 34 2,4 2,9 48 4,0 45 8,0 6,4 6,4 49 4,0 51 6,4 53
Pakistan 9,6 3,6 44 2,5 3.1 4,6 9,3 7,9 7,8 8,5 7.5 4,0 7,0 8,2 7,0
Papouasie-Nouvelle-

Guinée 8,6 15,6 9,3 11,8 14,7 2,1 1,7 2,3 1,7 5,0 5,0 4,0 45 55 45
Philippines 9,6 4,0 6,8 3,0 315 6,0 7,7 6,2 2,8 44 3,8 35 3,9 34 35
République dém.

pop. lao 22,6 23,2 9,3 10,6 15,5 10,5 7,2 6,8 45 6,9 6,1 50 5,6 7,0 55
Samoa 4,4 -0,2 1,9 74 43 7,9 1,9 3,8 6,0 55 51 3,0 51 48 477
Sri Lanka 111 1,5 12,1 10,2 2,6 7,9 10,6 9,5 19,7 11,5 9,0 70 218 11,0 9,0
Thailande 5,0 1,6 1,7 0,6 1,8 2,8 45 4.6 2,2 3,5 2,5 2,0 3,2 1,9 3,0
Timor-Leste 63,6 3,6 4.8 7,0 3,2 1,8 41 7,8 4,0 35 3,2 7,8 40 35
Tonga 44 5.8 6,9 10,4 11,1 11,7 9,7 7,0 59 53 5,6 6,0 5,6 54 5,6
Vanuatu 3,2 2,5 3,7 2,0 3,0 1,4 1,2 2,1 39 3,2 2,5 2,5 4,0 3,0 2,5
Vietnam 19,2 -1,6 0,4 4,0 3,2 7,7 8,3 7,5 8,3 16,0 10,0 6,0 12,6 14,0 8,5
Moyen-Orient 10,9 41 3,8 5,3 6,1 7,0 6,2 7,0 10,4 11,5 10,0 71 109 11,7 10,0
Arabie Saoudite 1,2 =11 1,1 0,2 0,6 0,4 0,6 2,3 41 6,2 5,6 45 41 6,2 5,6
Bahrein 0,8 -0,7 —1,2 -0,5 1,7 2,3 2,6 2,2 34 33 31 2,9 3,4 3,2 31
Egypte 10,7 2,8 2,4 2,4 3,2 8,1 8,8 42 11,0 8,8 8,8 6,7 8,6 9,4 7,8
Emirats arabes unis 3,6 1,4 2,7 2,9 3,2 5,0 6,2 9,3 11,0 9,0 53 3,0
Iran, Rép. islamique d’ 23,5 12,8 11,3 15,7 15,6 15,3 10,4 11,9 175 207 174 118 19,0 20,7 174
Iraq
Jordanie 5,0 0,7 1,8 1,8 1,6 34 315 6,3 54 10,9 6,5 2,5 5,7 9,0 6,3
Koweit 3,6 1,6 1,4 0,8 1,0 1,3 41 3.1 5,0 6,5 55 45 5,0 6,5 55
Liban 24,9 -0,4 -0,4 1,8 1,3 1,7 -0,7 5,6 41 55 53 2,7 2,0 5,0 55
Libye 6,2 -2,9 -8,8 -9,9 -2,1 2,2 2,0 34 6,7 8,0 7.5 6,0 8,1 8,0 7.5
Oman 1,6 -1,2 -0,8 -0,3 0,2 0,7 1,9 3,2 515 6,0 6,8 5,0 5,8 6,4 6,4
Qatar 2,9 1,7 1,4 0,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 12,0 10,0 45 13,8 12,0 10,0
République arabe

syrienne 7,2 -39 3,4 -0,5 5,8 4.4 7,2 10,6 7,0 7,0 7,0 50 230 5,0 5,0
Yémen, Rép. du 37,0 10,9 11,9 12,2 10,8 12,5 11,8 18,2 12,5 10,3 11,0 145 8,6 12,0 10,0
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Tableau A7 (fin)

Moyennes Fin de période

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009
Hémisphére occidental 98,4 8,3 6,5 8,7 105 6,6 6,3 5,3 5,4 6,6 6,1 6,2 6,3 6,3 6,1
Antigua-et-Barbuda 3,4 0,6 1,7 2,4 2,0 2,0 2,1 1,8 1,5 3,0 2,0 2,0 1,5 3,0 2,0
Argentine 59,3 -09 11 259 134 44 96 10,9 8,8 9,2 9,1 9,0 8,5 9,0 9,0
Bahamas 2,8 1,6 2,0 2,2 3,0 0,9 2,2 1,8 2,4 2,4 2,3 2,0 2,6 2,4 2,2
Barbade 2,9 2,4 26 12 1,6 1,4 6,0 7,3 515 3,6 2,1 2,0 57 2,3 2,0
Belize 2,0 0,7 1,2 2,2 2,6 3,1 3,7 43 3,0 2,8 2,6 2,5 3,0 2,6 2,5
Bolivie 10,4 4,6 1,6 0,9 &3 44 54 43 87 151 143 149 11,7 16,0 14,0
Brésil 325,4 71 6,8 84 148 6,6 6,9 42 3,6 4.8 43 45 45 45 45
Chili 11,5 3,8 3,6 2,5 2,8 11 3,1 3,4 44 6,6 3,6 3,0 78 42 3,0
Colombie 22,0 9,2 8,0 6,3 71 5,9 5,0 43 515 55 4,6 3,4 57 5,0 4,0
Costa Rica 16,7 110 113 9,2 94 123 138 115 9,4 9,5 7,0 30 10,8 8,0 6,0
Dominique 2,3 0,9 1,6 0,1 1,6 2,4 1,6 2,6 2,7 2,2 1,5 15 3,4 2,4 1,5
Equateur 38,6 96,1 37,7 126 79 2,7 2,1 & 2,2 3,3 3,3 3,3 29 3,3 3,3
El Salvador 10,4 2,3 3,8 1,9 2,1 45 47 4,0 3,9 55 4.4 3,0 49 49 4,0
Grenade 2,9 0,6 1,7 11 2,2 2,3 3,5 43 3,7 5,0 2,0 2,0 6,7 2,0 2,0
Guatemala 14,5 6,0 7,3 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 8,0 6,0 42 8,7 6,2 58
Guyana 21,8 6,1 2,7 5,4 6,0 47 6,9 6,6 122 6,2 6,5 50 13,9 6,8 6,3
Haiti 20,7 115 16,5 93 26,7 283 16,8 142 9,0 9,7 75 5,0 79 9,0 7,0
Honduras 19,5 11,0 9,7 7,7 7,7 8,1 8,8 5,6 6,9 9,5 8,6 55 8,9 9,0 79
Jamaique 26,7 8,1 7,0 71 105 134 151 8,5 93 190 102 72 168 144 9,3
Mexique 20,1 9,5 6,4 5,0 45 47 4,0 3,6 4,0 3,8 3,2 3,0 3,8 3,5 3,0
Nicaragua 66,5 9,9 47 4,0 6,5 8,5 9,6 9,1 111 13,8 7,5 30 16,9 9,5 7,5
Panama 11 14 0,3 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 42 74 49 40 6,4 6,5 48
Paraguay 16,2 9,0 73 105 142 43 6,8 9,6 8,1 7,6 3,8 3,0 6,0 5,0 3,0
Pérou 1121 3,8 2,0 0,2 2,3 3,3 1,6 2,0 1,8 42 2,5 2,5 3,9 3,5 2,5
Républigue Dominicaine 14,2 7,7 8,9 52 274 515 42 7,6 6,1 6,2 48 4.0 8,9 7,0 4,0
Saint-Kitts-et-Nevis 3,5 2,1 2,1 2,1 2,3 2,2 3,4 8,5 4,5 1,6 2,3 2,2 2,1 2,5 2,2
Saint-Vincent-et-les Grenadines 3,1 0,2 0,8 0,8 0,2 3,0 3,7 3,0 6,1 4.1 2,8 2,8 58 3,2 3,0
Sainte-Lucie 3,2 3,7 54 -03 1,0 1,5 3,9 3,6 1,9 3,4 3,1 2,5 6,8 2,9 2,6
Suriname 70,9 586 398 155 23,0 9,1 99 113 6,4 8,0 7,0 5,0 8,4 7,0 6,0
Trinité-et-Tobago 59 3,6 5.3 42 3,8 3,7 6,9 8,3 7,9 73 6,8 5,0 7,6 7,0 6,5
Uruguay 451 4.8 44 140 194 9,2 47 6,4 8,1 74 57 3,3 8,5 7,0 5,0
Venezuela 46,1 162 125 224 311 217 160 13,7 187 257 310 400 225 290 33,0

'Comme c’est 'usage pour les Perspectives de I'économie mondiale, les variations des prix a la consommation sont données en moyennes annuelles, et non en glissement de
décembre a décembre (comme dans certains pays). Pour de nombreux pays, les chiffres relatifs aux années récentes sont des estimations des services du FMI. Dans certains
cas, la période considérée est I'exercice.

2L es variations en pourcentage pour 2002 sont calculées sur une période de 18 mois a cause du changement des dates de I'exercice (qui va non plus de juillet a juin, mais de
janvier a décembre).

3Pour 2007, il s’agit d’une estimation. Aucune projection n’a été effectuée pour 2008 et au-dela, car le Zimbabwe est en situation d’hyperinflation et des prévisions n’auraient
guere de sens. Si les pouvoirs publics ne modifient pas leur politique, Iinflation peut continuer a augmenter indéfiniment.

4Pour un grand nombre de pays, I'inflation des premiéres années est mesurée sur la base d’un indice des prix de détail. Des indices de prix a la consommation dont la couver-
ture est plus large et plus a jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes.

5La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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POLITIQUE FINANCIERE : PAYS AVANCES

Tableau A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques?

(En pourcentage du PIB)
Moyennes
1992-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Principaux pays avancés
Solde effectif -2,8 -4,0 4,8 42 -3,5 2,6 -2,2 -3,4 -3,2 -2,1
Ecart de production? 0,1 -0,5 -0,9 -0,3 -0,3 0,1 0,1 -11 -2,3 —
Solde structurel? -2,7 -3,8 -43 -4,0 -3,4 2,6 -2,3 -3,0 -2,4 -2,1
Etats-Unis
Solde effectif -1,8 -3,8 -4.8 4.4 -3,6 -2,6 -2,5 -4,5 -4,2 -2,8
Ecart de production? 0,2 -0,4 —0,6 0,0 0,3 0,5 0,1 -1,8 -3,6 —
Solde structurel? -1,9 -3,7 -4,6 4.3 -3,7 -2,8 -2,6 -3,8 -2,8 -2,8
Dette nette 48,0 384 414 43,1 43,8 43,3 44,0 47,9 51,6 55,5
Dette brute 64,2 56,1 59,4 60,4 60,8 60,1 60,8 63,2 66,5 69,9
Zone euro
Solde effectif -3,5 -2,6 -3,1 -2,9 —2,6 -1,4 -0,6 -1,1 -11 -0,4
Ecart de production? -0,3 0,2 -0,9 -0,8 -1,1 -0,4 0,1 -0,4 =11 —
Solde structurel? -3,0 -2,6 2,7 -2,4 2,1 -1,2 -0,6 -0,9 -0,6 -0,2
Dette nette 58,4 58,4 59,8 60,3 60,7 58,8 56,7 55,9 55,4 50,6
Dette brute 70,3 68,2 69,3 69,7 70,3 68,6 66,3 65,4 64,8 59,3
Allemagne?
Solde effectif -2,2 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6 — -0,7 -0,4 —
Ecart de production? 0,2 -0,2 -1,7 -2,0 2,4 -1,0 — -0,2 -0,8 —
Solde structurel24 -1,8 -2,9 -3,2 -2,8 -2,4 -1,1 0,0 -0,6 -0,1 04
Dette nette 46,8 54,3 57,7 60,0 61,7 60,2 57,7 57,0 56,6 55,2
Dette brute 54,3 59,6 62,8 64,7 66,3 66,0 63,2 62,4 61,9 59,9
France
Solde effectif -3,7 -3.1 —4.1 -3,6 -3,0 -2,5 -2,4 -2,8 -3,0 -1,2
Ecart de production? -0,8 0,7 0,2 0,2 0,2 —0,2 -0,5 -1,2 -2,1 —
Solde structurel2# -3,1 -3,5 -3,8 -3,5 -3,1 -2,3 -2,0 -2,0 -1,8 -1,2
Dette nette 44,8 491 53,2 6518 57,0 54,4 54,3 54,9 55,9 52,9
Dette brute 54,1 58,8 62,9 65,0 66,7 64,1 64,0 64,6 65,6 62,6
Italie
Solde effectif -5,5 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -3,4 -1,9 -2,5 -2,5 -2,2
Ecart de production? -0,6 0,7 -0,5 0,2 -0,8 0,2 0,2 0,2 -0,6 —
Solde structurel24 -5,2 -4,1 -3,5 -3,7 -4,0 -3,3 -2,1 -2,4 -2,3 -2,2
Dette nette 109,5 102,1 101,5 100,8 102,7 102,7 100,3 100,0 100,4 99,0
Dette brute 114,8 105,6 104,4 103,8 105,8 106,5 104,0 103,6 104,0 102,6
Japon
Solde effectif -4.6 -8,0 -8,0 -6,2 5,0 -3,8 -3,4 -3,4 -3,3 -2,4
. Sécurité sociale non comprise 6,2 7,9 -8,1 —6,6 -5,4 -3,8 2,9 -2,8 -3,0 2,5
Ecart de production? -0,5 2,3 2,2 -1,2 0,9 0,2 0,2 -0,0 -0,2 —
Solde structurel? -4.4 7,0 71 5,7 4,7 3,7 -3,5 -3,4 -3,2 2,4
Sécurité sociale non comprise 6,8 7,3 7,6 6,3 5,2 =3,7 —2,9 2,8 -2,9 2,5
Dette nette 36,9 72,6 76,5 82,7 84,6 88,4 90,8 93,8 94,7 94,6
Dette brute 108,4 160,9 167,2 178,1 191,6 194,7 195,5 197,5 196,0 186,1
Royaume-Uni
Solde effectif -3,0 -1,9 -3,3 -3,4 -3,4 -2,6 -3,0 -3,1 -3,2 -2,1
Ecart de production? -0,4 -0,1 0,1 0,5 0,2 -0,1 0,4 -0,7 -1,6 —
Solde structurel? -2,5 -2,0 -3,0 -3,6 -3,2 -2,6 -3,1 -3,1 -3,2 -1,9
Dette nette 35,2 32,5 34,2 35,9 37,8 38,4 38,3 38,9 38,8 38,6
Dette brute 40,8 37,7 39,0 40,5 424 43,0 43,0 43,5 43,5 43,3
Canada
Solde effectif -2,7 -0,1 -0,1 0,8 1,6 1,0 1,0 0,1 0,0 0,5
Ecart de production? 3,5 0,2 —0,7 0,3 0,2 0,3 0,3 -1,0 -1,8 —
Solde structurel? -2,6 -0,2 0,2 0,9 1,5 0,9 0,8 0,5 0,8 0,4
Dette nette 60,3 42,6 38,6 34,4 30,1 27,6 25,1 24,2 23,3 17,2
Dette brute 104,7 89,4 85,2 80,2 78,4 73,5 68,4 66,2 63,8 50,4

Note : La méthodologie utilisée et les hypothéses propres a chaque pays sont examinées dans I'encadré A1 de I'appendice statistique.

TLes données sur la dette sont celles de la fin de I'année. Les données sur la dette ne sont pas toujours comparables entre les pays.

2En pourcentage du PIB potentiel.

3Depuis 1995, I'Etat fédéral prend en charge I'encours et le service de la dette, qui équivalent a 8 % et %—1 % du PIB, de la Treuhandanstalt (et de divers autres organismes).

4Non compris le produit exceptionnel tiré de la vente des licences de téléphonie mobile (équivalant a 2,5 % du PIB en 2000 pour 'Allemagne, a 0,1 % du PIB en 2001 et 2002 pour la
France, a 1,2 % du PIB en 2000 pour I'ltalie). Non compris également le produit exceptionnel de cessions d’actifs de montant important, en particulier 0,5 % du PIB en 2005 pour la France.
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Tableau A9. Etat récapitulatif du commerce mondial : volume et prix

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur 10 ans

1990-99  2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Commerce de biens et de services
Commerce mondial’
Volume 6,5 6,7 12,2 0,3 3,5 54 107 7,6 9,2 6,8 5,6 58
Déflateur des prix
En dollars EU — 45 -0,4 -3,6 1,1 10,4 9,6 515 49 8,2 8,6 1,1
En DTS -0,7 3,4 818 -0,1 -0, 2,0 3,7 58 54 41 10,4 0,8
Volume du commerce
Exportations
Pays avancés 6,5 54 11,7 -0,5 2,4 313 9,0 6,0 8,2 58 45 4.2
Pays émergents et
en développement 7,5 9,4 13,7 2,6 6,9 10,5 14,1 111 10,9 8,9 71 8,7
Importations
Pays avancés 6,3 5,1 11,7 -0,5 2,7 4.1 9,3 6,3 74 42 3,1 3,7
Pays émergents et
en développement 6,5 11,0 13,7 3,1 6,3 10,1 16,1 12,0 14,4 12,8 11,8 10,7
Termes de I’échange
Pays avancés — —0,4 —2,6 0,3 0,8 1,0 -01 1,5 1,1 — -1,0 0,1
Pays émergents et
en développement 0,7 2,3 6,0 -2,5 0,6 1,1 3,0 5,6 4,7 1,4 45 -0,5
Commerce de biens
Commerce mondial’
Volume 6,7 6,7 12,8 0,5 3,6 6,3 108 7,5 9,1 6,4 59 6,0
Déflateur des prix
En dollars EU -0,2 4,6 0,4 3,7 0,6 9,9 9,9 6,3 57 8,4 8,7 1,0
En DTS -0,9 3,6 4,0 -03 -1 1,6 3,9 6,5 6,1 43 10,5 0,7
Prix mondiaux en dollars EU2
Produits manufacturés 0,3 4.1 -5,3 -3,4 2,1 14,4 9,5 3,6 3,8 9,7 6,4 1,4
Pétrole — 18,0 57,0 -13.8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 34,3 -1,0
Produits primaires hors combustibles 2,2 6,5 42 4,8 1,9 59 152 6,1 23,2 14,0 7,0 -4,9
Produits alimentaires -2,3 6,4 2,5 -2,0 3,5 63 140 -09 10,5 15,2 18,2 -0,9
Boissons -0,5 3,2 -184 133 243 48 09 18,1 8,4 13,8 9,0 -5,0
Matiéres premiéres agricoles —0,6 1,8 515 -34 0.2 0,6 41 0,5 8,8 49 -2,3 -0,2
Métaux -4 11,1 132 -10,3 -35 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 -13 -122
Prix mondiaux en DTS?
Produits manufacturés 0,3 3,0 -1,8 0,1 0,4 57 3,6 3,9 42 5,6 8,1 1,0
Pétrole —0,6 16,9 62,8 -10,7 0,8 71 23,6 41,6 21,0 6,5 36,5 -14
Produits primaires hors combustibles -2,9 54 8,1 -1,3 0,2 -2,1 9,0 6,3 23,8 9,7 8,7 -5,2
Produits alimentaires -2,9 54 6,2 15 1,8 -1,7 78 =07 11,0 10,8 20,1 -1,2
Boissons 1,1 2,2 -154 102 2272 -31 63 18,3 8,8 9,5 10,8 -5,4
Matieres premieres agricoles -1,2 0,8 9,4 0,1 -1,9 -70 -16 0,8 9,3 0,9 -0,7 -0,5
Métaux 4,8 10,0 17,4 -70 51 38 273 22,7 56,9 12,9 03 -124
Prix mondiaux en euros?
Produits manufacturés 0,7 0,7 9,3 -03 31 -45 04 3,4 2,9 0,5 -0,9 0,9
Pétrole 0,4 14,3 81,3 11,1 -2,8 -33 189 41,0 19,5 1,4 25,1 -1,5
Produits primaires hors combustibles -1,9 3,1 20,4 -18 33 -11,6 4,8 59 22,3 45 -0,3 -5,3
Produits alimentaires -2,0 3,0 18,3 11 -18 -11.2 37 11 9,6 5,6 10,1 -1,3
Boissons 0,1 -0,1 5,7 105 179 125 -99 17,8 75 42 1,6 -5,5
Matiéres premiéres agricoles -0,3 -1,5 21,8 -04 54 -160 -53 0,3 8,0 -3,9 -9,0 -0,6
Métaux -3,8 7,6 30,7 74 -84 -6,7 224 22,2 55,0 75 -8,1 -12,5
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COMMERCE EXTERIEUR : RECAPITULATION

Tableau A9 (fin)

Moyennes sur 10 ans
199099 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Commerce de biens

Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 6,4 54 125 -15 2,3 3,9 8,7 615 8,6 53 48 43
Pays émergents et en développement 7,4 9,4 14,0 1,9 69 114 14,0 10,8 10,8 8,7 7,0 8,8
Pays exportateurs de combustibles 2,6 5,2 7,0 0,5 28 113 8,8 59 3,6 1,7 4.4 59
Pays exportateurs d’autres produits 9,5 10,9 16,2 2,5 83 115 15,8 12,6 13,7 11,7 8,0 9,9
Importations
Pays avancés 6,7 5,2 123 -15 3,0 5,0 9,5 6,2 7,6 3,8 35 3,6
Pays émergents et en développement 6,8 11,2 14,6 3,1 6,2 11,4 16,9 12,4 12,5 12,3 12,2 11,3
Pays exportateurs de combustibles -0,6 13,8 11,0 16,0 8,5 10,1 15,9 17,6 13,2 14,2 17,8 14,4
Pays exportateurs d’autres produits 9,0 10,7 15,2 0,9 5,8 11,7 171 11,4 12,3 11,9 10,9 10,6

Déflateurs des prix en DTS
Exportations

Pays avancés -1,1 2,7 05 -01 -08 2,5 3.1 3,8 41 4,0 9,3 1,1
Pays émergents et en développement 0,1 6,5 146 -0,9 0,1 1,5 7,5 13,9 10,7 51 14,3 -0,1
Pays exportateurs de combustibles 0,6 13,4 441 7,3 0,8 48 17,1 32,4 18,1 8,0 28,0 -1,3
Pays exportateurs d’autres produits 0,2 3,9 57 15 01 0,4 42 72 7,6 3,9 9,1 0,3
Importations
Pays avancés -1,4 3,2 36 -06 -19 1,2 3,2 58 5,7 42 10,4 1,1
Pays émergents et en développement 0,7 3,8 6,6 12 06 0,2 43 7,0 6,7 41 8,9 0,1
Pays exportateurs de combustibles 1,0 3,6 2,2 0,3 11 0,3 45 7.2 79 4,6 8,4 —
Pays exportateurs d’autres produits 0,5 3,8 74 1,3 09 0,2 42 6,9 6,4 4,0 9,0 0,1
Termes de I’échange
Pays avancés 0,3 -0,5 3.1 0,5 1,1 1,3 0,1 -1,9 1,5 -0,1 =11 —
Pays émergents et en développement 0,7 2,6 75 =21 0,7 1,2 3,1 6,4 3,8 0,9 5,0 -0,2
Par région
Afrique -0,4 54 132 35 0,2 2,8 41 14,2 9,3 3, 11,6 -0,1
Europe centrale et orientale -0,7 0,1 2,3 3,6 1,0 -03 12 -09 -16 1,1 -0,9 0.4
Communauté des Etats indépendants® 2,1 75 242 27 22 11,0 12,3 15,8 8,5 2,2 12,1 -2,3
Asie, pays en développement d’ 0,2 -0,6 -4,3 0,9 05 -04 -2,3 —0,6 0,4 -1,0 0,4 1,2
Moyen-Orient 0,3 8,3 39,7 -82 1,7  -01 10,3 23,6 6,3 1,9 16,5 -1,2
Hémisphere occidental -0,8 3.1 73 42 1,6 2,9 6,0 55 8,3 2, 43 -2,2
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de combustibles 0,4 9,5 410 -75 -03 45 12,1 23,6 9,5 3,2 18,1 -1,3
Pays exportateurs d’autres produits 0,7 0,1 -1,5 0,2 0,7 0,2 — 0,3 11 -0,1 0,1 0,2
Pour mémoire
Exportations mondiales
(milliards de dollars EU)
Biens et services 5.752 12.898 7.879 7.607 7.986 9298 11.280 12.817 14.700 17.019 19.535 20.855
Biens 4.584 10.388 6.348 6.074 6.353 7.425 9.016 10.290 11.887 13.729 15.836 16.923
Prix moyen du pétrole4 — 18,0 57,0 -13,8 25 158 30,7 413 20,5 10,7 34,3 -1,0
En dollars EU le baril 18,20 52,29 282 243 250 289 37,8 53,4 64,3 711 95,5 94,5
Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés® 0,3 41 -53 -34 2,1 14,4 9,5 3,6 3,8 9,7 6,4 1,4

"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, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent,
Dubai et West Texas Intermediate sur le marché du disponible et par la moyenne des cours mondiaux des produits primaires hors combustibles, pondérée en fonction de leurs
parts respectives, en 2002-04, dans le total des exportations mondiales des produits de base.

3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

4Moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubai et West Texas Intermediate sur le marché du disponible.

SExportés par les pays avancés.
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Tableau A10. Etat récapitulatif des soldes des transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Pays avancés -263,3 -205,0 -208,8 -207,0 -224,2 -438,7 -525,2 -463,3 -464,2 -460,1 -603,3
Etats-Unis -4174  -384,7 4596 5221 6402 -7549 -8115 -7386 6147 -6055 —676,0
Zone euro’ —35,1 8,4 50,1 452 108,2 23,6 —6,4 -30,0 -98,0 -121,1 -180,1
Japon 119,6 87,8 112,6 136,2 1721 165,7 170,4 212,8 193,3 198,5 189,1
Autres pays avancés? 69,6 83,5 88,1 133,6 135,7 126,9 122,2 92,6 55,2 68,0 63,6
Pour mémoire
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 38,9 46,8 54,6 79,2 80,6 38 82,7 102,3 82,0 84,7 100,2
Pays émergents et en développement 86,9 41,1 76,6 144,3 213,6 439,5 606,7 630,9 729,4 662,2 694,0
Par région
Afrique 8,3 1,3 -8,6 -39 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7 -8,0
Europe centrale et orientale -31,3 -15,8 -24,0 -37,2 -59,3 -61,3 -909 -1215 -150,3 -151,9 -1645
Communauté des Etats indépendants3 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8 -90,2
Asie, pays en développement d’ 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 2775 383,5 367,5 4071 702,4
Moyen-Orient 715 39,9 30,3 59,1 971 200,3 2473 274,6 398,3 370,3 317,6
Hémisphere occidental -48,3 -54,0 -16,0 7,7 20,8 35,0 454 16,4 -14,1 -38,9 —63,3
Pour mémoire
Union européenne -81,4 —-26,4 22,2 23,6 63,0 -324 1131 -2028 -2945 -310,0 —4223

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles 1517 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 4324 4235 619,6 548,0 326,6

Autres produits —-64,8 42,5 15,0 37,9 21,7 89,8 1743 207,3 109,8 114,2 367,4
Dont : produits primaires -2,4 -3,5 -4,5 2,9 — 0,6 9,9 9,2 0,3 -3,7 -10,1

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net) -95,4 72,6 -34,9 -30,9 -70,3 -1021 -109,3 -187,8 -282,6 -319,2 4041
Dont : financement public =51l -39 —4,2 5,7 5,6 —6,1 —6,5 -17,2 -24.8 -24.8 -33,8

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2002 et 2006 -8,4 5,1 12,0 15,0 0,1 -9,1 0,1 -16,1 -27.9 -34,0 -58,1
Monde! -176,4 -163,8 -132,2 -62,8 -10,5 0,9 81,5 167,6 265,2 202,1 90,6
Pour mémoire
En pourcentage des transactions

courantes mondiales -1,1 1,1 0,8 0,3 = = 0,3 0,5 0,7 0,5 0,2
En pourcentage du PIB mondial —0,6 -0,5 —0,4 -0,2 — — 0,2 0,3 0,4 0,3 0,1

TLe total tient compte des erreurs, omissions et asymétries des statistiques communiquées par ces pays sur le compte de leurs transactions courantes; il ne comprend pas
les transactions des organisations internationales et d’un petit nombre de pays. Solde global des pays de la zone euro. Voir la classification des pays dans I'introduction de
I'appendice statistique. ’

2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.

3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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TRANSACTIONS COURANTES : PAYS AVANCES

Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Pays avancés -1,0 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -1,3 -1,5 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1
Etats-Unis -4,3 -3,8 —4,4 —4,8 5915 6,1 —6,2 =B -4,3 4,2 -3,8
Zone euro! -0,6 0,1 0,7 0,5 1,1 0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,9 -1,0
Allemagne —1,7 — 2,0 1,9 43 4,6 5,0 5,6 5,2 4,9 3,7
France 1,6 1,9 1,4 0,8 0,5 -0,9 —1,3 1,3 2,4 -2,5 -2,0
Italie 0,5 -0,1 -0,8 -1,3 -0,9 -1,6 —2,6 2,2 -2,4 -2,3 -2,0
Espagne -4,0 -39 =33 -3,5 -5,3 7,4 -8,6 -10,1 -10,5 -10,3 -9,2
Pays-Bas 1,9 2,4 2,5 5.5 7,5 7,2 8,3 6,6 59 5,6 5,1
Belgique 4,0 3,4 4,6 41 3,5 2,6 2,7 3,2 2,9 2,8 1,6
Autriche -0,7 -0,8 2,7 1,7 2,1 2,0 2,4 2,7 2,9 2,9 1,8
Finlande 8,1 8,6 8,8 51 6,5 3,6 4,6 4,6 3,8 39 35
Gréce 7,8 1,2 —6,5 —6,4 -5,8 7,4 -11,0 —13,9 -13,9 -14,1 -12,4
Portugal -10,2 -9,9 8,1 —6,1 7,1 9,7 -9,4 -9,4 -9,5 -9,5 -8,3
Irlande -0,4 -0,6 —1,0 — -0,6 3,5 —4,2 4.5 -3,2 -2,9 -2,0
Luxembourg 13,2 8,8 11,7 8,0 11,6 10,9 10,3 9,5 8,2 7,3 58
Slovénie 2,7 0,2 1,0 -0,8 -2,7 -2,0 -2,8 4.8 -4,8 -4,9 -4
Chypre =53 =313 =3I 2,2 -5,0 -5,6 -5,9 -7, 7,7 7,1 4.8
Malte -13,1 —4,1 2,5 3,1 -6,0 -8,7 —6,7 -6,2 -6,1 -5,8 -4
Japon 2,6 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 39 49 40 39 3,3
Royaume-Uni —2,6 2,2 -1,6 =13 -1,6 -2,5 -39 -49 -4,8 -4,4 -47
Canada 2,7 2,3 1,7 1,2 2,3 2,0 1,6 0,9 -0,9 -1,2 0,7
Corée 2,4 1,7 1,0 2,0 41 1,9 0,6 0,6 -1,0 -0,9 =11
Australie -3,8 -2,0 -3,8 5,4 -6,0 5,8 =519 -6,2 6,3 -5,3 =57
Taiwan, prov. chinoise de 2,8 6,3 8,6 9,6 5,6 45 6,7 8,3 7.8 8,1 8,2
Suéde 4,0 43 5,0 7,2 6,7 6,8 8,5 8,3 6,4 6,7 7,5
Suisse 12,3 7,8 8,3 12,9 12,9 13,5 15,1 17,2 15,4 13,8 14,5
Hong Kong (RAS) 41 5,9 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 9,9 8,3 6,4
Danemark 1,4 3.1 2,5 3,4 3.1 43 2,7 1,1 0,7 1,3 1,1
Norvege 15,0 16,1 12,6 12,3 12,7 16,3 17,3 16,3 20,0 20,4 18,0
Israél -0,8 1,1 -0,8 1,2 2,4 8} 6,0 Al 1,8 1,7 1,1
Singapour 11,6 12,5 12,6 23,2 16,7 18,6 21,8 24,3 20,6 18,9 15,1
Nouvelle-Zélande =541 -2,8 -39 -4,3 —6,4 -8,5 -8,6 -8,1 7,1 7,1 -6,2
Islande -10,2 -4,3 1,5 —4,8 -9,8 -16,1 —25,4 -15,6 -8,0 -53 -2,6
Pour mémoire
Principaux pays avancés -1,6 -1,4 -1,4 =1p5 -1,4 -2,0 =2'3 -1,8 -1,6 -1,5 -1,5
Zone euro? —1.,5 -0,3 0,8 0,4 0,8 0,1 0,2 0,1 -0,5 -0,8 -1,0
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 35 4,6 5,0 6,8 6,3 51 5,2 6,0 45 43 3,8

TSomme des soldes extérieurs courants des différents pays de la zone euro.
2Corrigés en fonction des discordances dans les transactions dans la zone euro.
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

(En pourcentage du PIB)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Afrique 1,9 0,3 -1,9 -0,7 0,3 1,9 3.1 0,1 1,7 0,9 -0,4
Afrique du Sud -0,1 0,3 0,8 -1,1 -3,2 -4,0 -6,5 -7,3 -1,7 -7,9 -6,5
Algérie 16,7 12,9 7,7 13,0 13,1 20,6 25,2 23,2 26,0 20,6 12,6
Angola 8,7 -16,0 -1,3 -5,2 3,5 16,8 23,3 11,0 12,0 11,8 8,0
Bénin -7,7 -6,4 -8,4 -8,3 7,2 -5,9 -6,2 -5,7 6,1 -6,0 -6,2
Botswana 8,8 9,9 3,3 5,6 2,9 15,3 17,6 16,8 8,6 8,3 73
Burkina Faso -12,3 -11,2 -9,9 -89 -10,4 -11,3 -9,6 -9,9 -11,5 -10,7 -9,9
Burundi -8,6 -4,6 -3,5 -4,6 -8,1 -9,6 -14,4 -12,4 -12,0 -12,2 -13,0
Cameroun -1,4 -3,6 5,1 -1,8 3,8 -3,4 0,7 0,4 — -0,4 2,7
Cap-Vert -10,9 -10,6 111 =111 -14,3 -3,4 5,1 -10,1 -11,6 -12,8 -15,5
Comores 1,7 3,0 -1,7 -3,8 -4,6 -6,5 -5,2 1,9 -3,5 -4,3 -5,4
Congo, Rép. du 79 5,6 0,6 -4 12,7 11,4 1,6 -19,5 6,0 10,9 -3,8
Congo, Rép. dém. du -4,0 -4,0 -1,6 1,0 -2,4 -10,5 -2,4 -4,0 -10,7 24,6 -84
Cote d’lvoire -2,8 -0,6 6,7 2,1 1,6 0,2 3,1 14 0,6 -0,5 -3,4
Djibouti -9,0 -2,9 -1,6 3,4 -1,3 1,3 -14,2 -25,2 22,6 -17,8 -9,3
Erythrée -0,6 -4,6 6,8 9,7 -0,7 0,3 -3,3 4,7 5,1 -5,5 -0,4
Ethiopie 4,2 -3,0 47 -1,4 -4,0 -6,3 -9,1 -4,5 -4,3 6,1 -2,5
Gabon 19,7 11,0 6,8 9,5 11,2 19,8 18,0 12,8 15,3 14,3 11,5
Gambie -3,1 2,6 -2,8 5,1 —6,1 -15,1 -11,5 -10,7 =121 -10,9 =77
Ghana -8,4 5,3 0,5 1,7 -2,7 -7,0 -10,9 -12,8 -9,8 -7,9 -9,7
Guinée -6,4 2,7 -2,5 -3,4 -5,8 45 -5,9 -9,2 -10,9 -9,8 -14,4
Guinée-Bissau -5,6 -221 -10,7 -2,8 2,4 51 -11,3 -1,7 7,0 2,8 -39
Guinée équatoriale -15,7 -4 0,9 -33,2 -22,3 -5,4 4,5 1,8 2,9 1,5 -3,3
Kenya -2,3 -3,1 2,2 -0,2 0,1 -0,8 -2,5 -3,5 -5,5 -3,8 -2,8
Lesotho -18,0 -12,4 -19,4 -12,3 -5,5 -7,0 4.4 48 5,0 45 3,5
Libéria -15,6 -14,9 1,0 -14,2 -5,6 -13,3 -31,0 -30,7 -42 1 -36,2 -8,1
Madagascar 5,6 -1,3 —6,0 -4,9 -9,2 -111 -8,7 -15,1 27,4 -16,7 7.1
Malawi -5,3 -6,8 -12,9 7,2 -8,5 -12,3 -6,2 -3,2 -2,9 4,4 -49
Mali -10,0 -10,4 -3,1 6,2 -8,4 -8,3 -4,9 -6,6 -7,5 6,7 -6,4
Maroc -1,3 4,3 3,6 3,2 1,7 1,9 2,8 -0,1 -1,1 -0,9 -0,3
Maurice -1,5 3,4 5,7 2,4 0,8 -3,5 -5,3 -7,9 -6,3 -5,8 -2,5
Mauritanie -9,0 11,7 3,0 -13,6 -34,6 47,2 -1,3 —6,7 -8,6 -12,0 51
Mozambique -12,1 11,7 -13,5 -10,5 -6,3 -11,4 19,7 -9,4 11,3 -10,3 -9,6
Namibie 9,0 1,9 3,7 6,7 8,2 55 15,9 18,4 12,8 10,0 51
Niger -6,7 5,1 -6,6 -8,3 -7,8 -9,3 -8,6 1,7 -9,7 -14,0 -9,0
Nigéria 11,7 49 -13,1 —6,1 5,0 71 9,5 0,7 6,5 57 49
Ouganda 7,1 -3,9 -4,9 5,8 2,2 -3,2 -4,0 -2,0 7,7 -9,3 -5,5
République
Centrafricaine -1,3 -1,7 -1,6 2,2 -1,8 -6,6 2,7 4,5 6,4 6,7 -5,4
Rwanda -5,0 -6,0 7,4 7,4 -2,8 -2,9 -6,5 -4,8 -9,5 -12,7 -8,8
Sao Tomé-et-Principe -17,5 -21,0 -16,4 -13,2 -17,3 -13,6 -45,7 -35,5 -36,1 -32,9 -34,6
Sénégal -6,6 -4,4 -57 —6,1 -6,1 -7,8 -9,8 -8,1 -10,3 =111 -10,5
Seychelles -7,3 —23,4 -16,3 0,4 -7,0 -23,6 -17,2 -38,7 -44.9 -41,4 -30,0
Sierra Leone -8,8 -6,3 -2,0 -4,8 -5,8 -7 -3,6 -3,8 -6,4 -59 -5,9
Soudan -8,2 -12,5 -10,3 -7,8 -6,5 -10,9 -151 -11,8 -9,8 -5,6 -6,2
Swaziland 4,9 -4,3 4.8 6,8 2,2 -3,1 -3,7 1,2 -1,4 -1,6 -2,4
Tanzanie -4.8 -4,5 -6,2 4,2 -3,6 -4 -7,8 -9,2 -9,7 -10,1 -10,0
Tchad -15,4 -30,8 -92,9 -46,8 -16,0 21 -9,5 -4,3 2,2 -4,0 -10,0
Togo -9,0 -9,3 -5,5 4,2 -3,0 -5,3 -6,0 -6,4 -7,9 -6,7 -5,2
Tunisie 4,2 -5,1 -3,6 -2,9 -2,0 =11 -2,0 -2,5 -2,7 -2,7 -2,6
Zambie -18,2 -19,9 -15,3 -14,8 -11,8 -9,1 11 -6,7 -5,5 -3,9 -7
Zimbabwe! 0,4 -0,3 -0,6 -2,9 -8,3 -11,0 -6,0 -1,0 —
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Tableau A12 (suite)

TRANSACTIONS COURANTES : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Europe centrale et orientale -4,7 -2,5 -3,3 -4,2 -5,4 -4,7 -6,2 -6,6 -1,2 -6,9 -5,5
Albanie -3,7 -3,7 —7,2 -5,2 -4,0 -6,6 -5,9 -8,3 -8,3 -5,5 -4,2
Bosnie—Herzégovine -6,9 -12,5 -17,8 -19.4 -16,3 -18,0 -8,4 -13,0 -14,0 -15,3 -13,1
Bulgarie -5,6 -5,6 -2,4 -5,5 -6,6 -12,0 -15,6 21,4 -21,9 -18,9 -6,7
Croatie -2,9 -3,7 -8,4 -6,2 -4.9 -6,2 -7,9 -8,5 -9,0 -8,7 -6,4
Estonie -54 -5,2 -10,6 -11,3 -12,3 -10,0 -15,5 -16,0 -11,2 -11,2 -10,0
Hongrie -8,4 -6,0 -7,0 -7,9 -84 -6,8 -6,5 -5,6 -55 -51 4,2
Lettonie 4.8 -7,6 -6,6 -8,2 -12,8 =125 -22,3 =233 -15,0 -10,5 4.8
Lituanie -59 4,7 -5,2 -6,9 7,7 —7,1 -10,8 -13,0 -10,5 -8,8 -8,0
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de =19 =2 -94 -3,3 =70 =il @ -0,4 =21 -6,8 -6,0 =34
Monténégro, Rép. du -7,3 -7,2 -8,6 -30,4 -37,0 -32,7 -29,1 -18,2
Pologne -5,8 -2,8 -2,5 -2,1 4.2 -1,6 -3,2 -3,7 -5,0 -5,7 -6,2
République slovaque -3,3 -8,3 -8,0 -5,9 -7,8 -8,5 7,1 -5,3 -5,0 4,7 -3,8
République tchéque 4,7 =513 =57 -6,3 =53 -1,6 =33l =25 -3,0 -2,8 -2,8
Roumanie -3,7 5,5 -3,3 -5,8 -84 -8,9 -10,4 -13,9 -14,5 -13,0 -8,5
Serbie -1,7 -2,4 -7,9 -7,0 11,7 -8,5 -12,5 -16,5 -16,1 -15,8 -14,8
Turquie -3,7 1,8 -0,7 -2,6 -4,0 4,7 -6,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4.8
Communauté des Etats indépendants? 13,7 8,0 6,5 6,3 8,2 8,8 7,5 4,5 4,8 2,4 -2,0
Russie 18,0 11,1 84 8,2 10,1 11,0 9,5 59 58 2,9 -2,1
Russie non comprise 1,5 —0,8 0,9 0,4 2,3 1,6 1,1 0,1 15 0,9 -1,8
Arménie -14,6 —9,5 -6,2 -6,8 -0,5 -1,0 -1,8 -6,5 -6,8 -5,0 -5,7
Azerbaidjan =315 -0,9 =123 -27,8 -29,8 1,3 17,7 28,8 39,5 39,2 0,9
Bélarus -3,2 3,3 -2,2 -2,4 -5,2 1,4 -4 -6,6 -7,5 7,7 -55
Géorgie -7,9 -6,4 -6,8 -8,6 -89 -11,9 -15,9 -19,7 -16,6 -13,2 -10,6
Kazakhstan 3,0 -5,4 4,2 -0,9 0,8 -1,8 -2,2 -6,6 -1,7 -1,0 1,2
Moldova -7,6 1,7 4,0 -6,6 -2,3 -10,3 -12,0 -9,7 -10,3 -10,6 -10,5
Mongolie -5,0 -6,6 -8,5 -6,8 1,5 1,3 7,0 -0,6 =171 -17,6 -1,6
Ouzbékistan 1,8 -1,0 1,2 8,7 10,1 13,6 18,8 23,8 24,6 20,8 73
République kirghize 4,3 =43 4,0 1,7 4,9 3,2 -6,6 -6,5 -8,3 7,4 -6,3
Tadjikistan -1,6 -4,9 -3,5 -1,3 -39 -2,7 -3,0 -9,5 -8,3 -7 -39
Turkménistan 8,2 1,7 6,7 2,7 0,6 5,1 15,3 16,8 23,6 28,1 32,2
Ukraine 4,7 3,7 7,5 58 10,6 2,9 -1,5 -4,2 -7,6 -9,7 -9,2
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Tableau A12 (suite)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Asie, pays en

développement d’ 1,7 1,5 2,4 2,7 2,6 4,0 5,9 6,7 55 54 6,2
Afghanistan, Rép.

islamique d’ -3,7 -10,3 -4,9 -2,8 -6,3 -0,8 0,0 -1,0 4,2
Bangladesh -1,4 -0,9 0,3 0,3 -0,3 — 1,2 0,5 -0,5 -0,7 -1,8
Bhoutan -9,7 -9,0 -12,0 -13,3 -10,3 -26,1 -3,1 8,8 9,5 2,3 -6,0
Brunéi Darussalam 50,0 48,4 41,2 47,7 48,6 52,8 55,9 57,3 56,5 56,1 55,2
Cambodge -2,8 —1,1 2,4 -3,6 2,2 42 -2,0 -0,9 -54 -6,2 -6,8
Chine 1,7 1,3 2,4 2,8 3,6 7.2 94 11,1 9,8 10,0 10,9
Fidji 4,8 4,7 14 -3,8 -11,0 -11,5 -17,4 -14,9 -17,9 -17,9 -18,3
lles Salomon -10,6 -10,9 -10,2 -2,5 3,1 —24,2 26,5 -40,0 -27,5 -13,9 -9,9
Inde -1,0 0,3 14 1,5 0,1 -1,3 1,1 -1,8 -3.1 -3,4 -2,1
Indonésie 48 43 4,0 3 0,6 0,1 3,0 2,5 1,8 1,2 -11
Kiribati -1,2 22,2 10,5 12,6 -3,4 -42,2 -27,6 -31,1 -43,7 -47,0 -53,6
Malaisie 9,0 7.9 8,0 12,0 11,9 14,6 16,2 14,0 11,7 11,1 8,5
Maldives -8,2 -9,4 -5,6 -4,6 -16,5 -35,8 -40,7 -45,0 -35,7 -19,2 -6,0
Myanmar -0,8 -2,4 0,2 -1,0 2,4 3,7 7,3 4,0 2,9 2,0 -2,2
Népal 2,7 42 3,9 2,2 2,7 2,0 2,2 0,6 0,5 0,2 -11
Pakistan -0,3 0,4 3,9 49 1,8 -1,4 -39 -4,9 -6,9 -6,1 -4,0
Papouasie-Nouvelle-

Guinée 8,5 6,5 -1,0 45 2,2 4.2 2,9 4,3 3,3 1,7 -3,7
Philippines -2,9 -2,4 -0,4 04 1,9 2,0 45 44 2,1 1,0 -0,4
République dém.

pop. lao -10,6 -8,2 7,2 -8,1 -14,3 -18,8 -12,6 —23,1 -21,7 -15,5 -0,6
Samoa 1,0 0,1 -1,1 -95,3 -6,8 -1,7 -6,1 -6,1 -7,8 -6,8 3,5
Sri Lanka -6,5 —1,1 -1,4 -0,4 -3,2 -2,8 -5,0 -4,6 -5,7 -4,9 -2,9
Thailande 7,6 44 3,7 34 1,7 4,3 1,1 6,1 34 1,3 -0,6
Timor-Leste -15,0 -19,3 -22,9 -214 14,8 61,0 192,2 253,3 230,5 178,1 94,3
Tonga -6,2 -9,5 51 -3,1 4.2 -2,6 -8,2 -10,5 -19,0 -17,2 -6,7
Vanuatu 2,0 2,0 -9,7 -10,7 -7,3 -10,0 -8,0 -13,2 -13,7 -10,1 -7,0
Vigtnam 85 2,1 -1,7 -4.9 -3,5 1,1 -0,4 -9,6 -13,6 -11,9 -9,6
Moyen-Orient 11,4 6,3 4,8 8,3 11,8 19,7 20,9 19,8 23,0 19,4 11,7
Arabie Saoudite 7,6 5,1 6,3 13,1 20,7 28,5 27,4 26,8 31,3 24,0 6,9
Bahrein 10,6 2,8 -0,7 2,0 4,2 11,0 13,3 19,9 20,4 18,6 9,5
Egypte -1,2 — 0,7 2,4 43 3,2 0,8 1,5 0,8 -0,5 -2,5
Emirats arabes unis 17,3 9,5 5,0 8,6 10,0 18,3 22,0 21,6 27,5 26,0 23,5
Iran, Rép. islamique d’ 13,0 5,2 3.1 0,6 0,9 8,8 9,3 10,4 11,2 8,4 0,5
Iraq
Jordanie 0,7 0,1 57 12,2 0,8 -174 -11,3 -17,3 -15,5 -134 -9,2
Koweit 38,9 23,9 11,2 19,7 30,6 42,5 51,7 474 45,2 42,3 40,3
Liban -17,2 -19,3 -14,2 -13,2 -15,5 -13,6 -6,0 -10,7 -9,8 -10,2 -6,2
Libye 31,5 13,0 3,3 21,9 24,3 41,8 51,6 42,5 42,6 38,5 32,4
Oman 15,5 9,8 6,7 3,8 2,4 15,2 12,1 10,0 11,7 10,8 73
Qatar 23,2 27,3 21,9 258 22,4 33,2 30,6 34,6 44,6 40,7 39,2
République arabe

syrienne 5,2 57 7,2 0,8 -3,2 41 —6,1 -5,8 -6,6 -5,5 -7,9
Yémen, Rép. du 13,8 6,8 41 1,5 1,6 3,8 1,1 -43 -1,4 0,9 -4
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Tableau A12 (fin)

TRANSACTIONS COURANTES : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Hémisphere occidental -2,4 -2,8 -0,9 0,4 1,0 1,4 1,5 0,5 -0,3 -0,9 -1,2
Antigua-et-Barbuda -9,8 -8,0 -11,5 -12,9 -8,3 -12,4 -16,1 -19,4 -18,2 -14,6 -11,6
Argentine -3,2 -1,4 8,9 6,3 2,1 2,0 2,5 1,1 0,4 -0,5 -0,8
Bahamas -10,4 -11,6 -7,8 -8,6 -5,4 -14,3 -25,3 -21,9 -18,5 -13,8 =77
Barbade -57 4,4 -6,8 -6,3 -12,4 -12,5 -8,1 -6,8 -7,5 -7,5 -7,5
Belize -20,3 -21,9 17,7 -18,2 -14,8 -14,4 -2,2 -4,0 -4,0 -43 -6,1
Bolivie -5,3 -3,4 4,1 1,0 3,8 6,5 11,7 13,3 12,3 8,6 55
Brésil -3,8 4,2 -1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,3 -0,7 -0,9 -0,3
Chili -1,2 -1,6 -0,9 -1.1 2,2 1,1 3,6 3,7 -0,5 -1,3 -3,0
Colombie 0,9 -1,3 -1,7 -1,2 -0,9 -1,5 2,1 -3,8 -4,9 -43 -2,8
Costa Rica -43 -3,7 -4,9 -4.8 45 5,2 -4,9 -5,8 -6,6 -6,1 -5,8
Dominique -19,7 -18,5 -13,7 -13,0 -17,3 -29,5 -19,4 -23,3 26,6 -23,9 -17.,8
Equateur 53 -3,2 -4,8 -1,5 -1,7 0,8 3,6 3,3 5,2 3,9 1,5
El Salvador -2,8 -1,1 -2,8 47 -4,0 —4,2 -3,8 -4.8 -5,8 -5,3 -3,4
Grenade -20,5 24,9 —29,2 -30,0 -11,4 -22,8 -23,0 -23,5 -25,4 -25,8 -25,1
Guatemala -6,1 -6,7 -6,1 -4,6 4,9 -4,5 -5,0 -5,0 -55 -5,4 -5,3
Guyana -141 -15,0 -11,9 -8,6 -9,3 -14,8 -19,4 -18,2 -16,6 -15,8 -9,0
Haiti -1,0 -2,0 -0,9 -1,6 -1,6 2,6 -0,4 0,2 -1,3 -2,5 -2,8
Honduras -7 6,3 -3,6 -6,8 -7,7 -3,0 4,7 -10,0 -9,5 -9,0 -6,0
Jamaique -49 -10,7 -10,3 -9,4 -5,8 -11,2 -11,5 -14,5 -13,6 -11,9 -8,0
Mexique -3,2 -2,8 -2,2 -1,3 -1,0 -0,7 -0,3 -0,8 -1,0 -1,6 -2.1
Nicaragua -20,1 -19,4 17,7 -15,7 -12,6 -141 -13,2 -17,3 -24.8 —-24.4 -20,4
Panama -5,9 -1,5 -0,8 4,5 -7,5 -4,9 -3,2 -8,0 -7,8 -9,8 -5,0
Paraguay -2,3 —4,1 1,8 2,3 2,1 0,6 -1,2 1,5 1,0 0,4 —
Pérou -2,8 2,1 -1,9 -1,5 — 1,4 2,8 1,6 -0,2 -0,3 -0,9
Républiqgue Dominicaine -5,1 -3,4 3,7 6,0 6,1 -1,4 -3,5 5,6 -4,6 -3,9 -1,9
Saint-Kitts-et-Nevis -21,0 -32,0 -39,1 -34,9 -20,2 22,6 -29,0 -31,0 -30,2 -28,3 -22,2
Saint-Vincent-et-les
Grenadines -7 -10,4 -11,5 -20,8 -24.8 -22,3 -24,0 -26,7 —-26,7 -23,3 -19,5
Sainte-Lucie -134 -15,7 -15,1 -19,7 -10,9 -171 -32,2 -20,7 -18,5 -17,9 -16,6
Suriname -3,8 -15,2 -5,6 -10,8 -2,1 -4,3 0,1 1,0 1,1 -0,6 0,4
Trinité-et-Tobago 6,6 59 1,6 8,8 13,0 23,7 25,6 20,2 14,9 12,5 6,0
Uruguay -2,8 2,9 3,2 -0,5 0,3 — 2,4 -0,8 -1,7 -0,8 -0,1
Venezuela 10,1 1,6 8,2 14,1 13,8 17,7 14,7 9,8 7,2 5,0 0,5

TEtant donné les tendances récentes, il n’est pas possible de prévoir I'inflation avec précision et aucune projection n'est donc présentée pour 2008 et au-dela.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau A13. Pays émergents et en développement : flux nets de capitaux?
(Milliards de dollars EU)

Moyennes

1997-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés? 116,9 74,8 79,5 89,8 168,6 2419 251,8 2319 605,0 330,7 4415

Investissements directs nets 162,4 171,3 186,3 157,2 166,2 188,7 259,8 250,1 309,9 306,9 3224

Investissements de portefeuille nets 52,0 15,9 78,7 -92,2 -13,2 16,4 -194 -103,8 48,5 72,2 31,0

Autres flux nets de capitaux privés -97,3 -112,2 27,1 25,1 17,1 38,5 13,3 87,5 248,8 98,0 90,0

Flux nets de capitaux publics® 20,9 —-33,9 0,9 -0,6 -50,0 -70,7 -109,9 -160,0 —149,0 -162,3  -149,8
Variation des réserves* —72,8 -135,7 1240 -1948 -363,3 -509,3 5951 -752,8 -1.236,2 -1.004,1 -1.071,4
Pour mémoire

Transactions courantes® 27,3 124,8 86,6 130,3 2249 297,2 517,3 698,0 7381 814,7 750,0

Afrique

Flux nets de capitaux privés2 8,6 1,7 6,5 57 7,0 16,0 30,5 39,6 471 57,5 64,2
Investissements directs nets 7,4 7,7 23,2 14,4 17,8 16,6 23,6 21,5 32,0 38,3 37,1
Investissements de portefeuille nets 6,9 2,1 7,9 -1,6 0,4 58 3,7 18,5 11,5 9,4 10,4
Autres flux nets de capitaux privés =55 -3,8 7,9 6,7 -9,0 -4,8 51 1,5 58 11,8 18,6

Flux nets de capitaux publics3 3,9 1,5 1,4 43 1,4 1,2 =53 -18,2 -1,6 44 6,1

Variation des réserves? —2,5 -13,4 -10,6 5,7 —11,5 -31,8 —43,3 54,2 61,4 -87,6 -87,0

Europe centrale et orientale

Flux nets de capitaux privés? 32,4 38,6 11,1 53,7 53,3 74,3 118,1 120,4 170,5 162,5 158,2
Investissements directs nets 18,1 23,5 24,0 24,5 17,0 36,0 51,5 64,7 73,2 747 75,7
Investissements de portefeuille nets 43 3,8 0,9 2,1 8,0 28,4 21,5 9,9 6,8 12,1 12,3
Autres flux nets de capitaux privés 10,0 11,4 -13,8 27,2 28,2 10,0 451 45,8 104,2 75,6 70,1

Flux nets de capitaux publics3 -1,5 1,6 6,0 1,5 4.8 —6,0 -8,1 4,6 2,6 -0,9 -2,5

Variation des réserves? -10,1 6,2 2,7 -18,1 -12,8 14,7 45,9 —22,7 —42,9 -25,1 21,7

Communauté des Etats indépendants

Flux nets de capitaux privés2 7,0 27,4 6,9 15,6 18,4 6,7 32,5 57,9 115,1 59,1 89,1
Investissements directs nets 5,4 2,3 49 52 54 13,0 11,3 23,5 16,7 29,5 35,4
Investissements de portefeuille nets 1,0 -10,0 -1,2 0,4 -0,5 8,1 4,7 12,5 7,7 12,4 14,9
Autres flux nets de capitaux privés —13,5 -19,7 3,2 10,0 13,5 -14,5 25,8 219 90,7 17,2 38,8

Flux nets de capitaux publics3 —0,5 5,8 5,0 -10,5 -9,3 7,4 -20,3 —29,7 4,2 4,6 -3,7

Variation des réserves* 1,6 —20,4 -14,4 =155 -32,7 -55,0 -772 1288 1709 -154,5  -143,0

Pays émergents d’Asie®

Flux nets de capitaux privés2 -0,9 5% 23,0 23,6 64,5 146,6 90,8 47,9 193,5 40,7 116,2
Investissements directs nets 62,1 60,8 53,2 53,4 70,3 64,1 103,9 97,4 90,5 93,4 94,3
Investissements de portefeuille nets 23,4 19,7 -50,1 -60,0 7,5 13,4 -93 -110,7 18,4 -129,3 -15,5
Autres flux nets de capitaux privés —86,4 —75,2 19,9 30,3 -13,2 69,1 -3,8 61,2 84,6 76,5 374

Flux nets de capitaux publics® 11,6 -1,9 -13,1 2,8 -18,0 -13,4 -21,0 —22,6 -38,0 -18,7 -25,9

Variation des réserves? —57,5 —57,7 -87,0 1544 -236,0 -3392 2883 -3724 6693 -470,2  -580,8

Moyen-Orient”

Flux nets de capitaux privés2 9,3 -5,3 7.4 -22,3 2,3 -17,0 -56,7 -43,4 -21,0 -62,1 -63,0
Investissements directs nets 7,2 6,0 12,3 9,2 17,5 10,1 18,2 15,3 20,4 13,2 19,7
Investissements de portefeuille nets 5,0 3,0 -12,6 -17,6 —17,3 —-20,7 -36,0 —-20,1 -14,0 -16,7 -31,8
Autres flux nets de capitaux privés 71 —14,2 7,1 -13,8 2,1 —6,3 -38,9 -38.,6 —27,4 -58,6 -50,8

Flux nets de capitaux publics® 1,3 =235 —13,9 8,1 —24,2 =33 —24.,4 -66,4 —103,6 -1455 1244

Variation des réserves? -3,4 31,3 —11,1 -2,9 -36,7 -46,2 1071 1252  -159,2 -192,3 1832

Hémisphére occidental

Flux nets de capitaux privés2 74,4 61,9 39,3 13,6 23,0 15,2 36,7 95 99,7 73,0 76,8
Investissements directs nets 62,3 71,0 68,7 50,6 38,1 48,9 51,3 27,8 77,0 57,8 60,2
Investissements de portefeuille nets 21,3 1,5 7,9 —15,3 -10,6 -18,6 54 -14,0 31,8 39,9 40,8
Autres flux nets de capitaux privés 9,1 -10,6 -21,4 21,7 —4,5 -15,0 -20,0 —4,3 9,1 —24,6 —241

Flux nets de capitaux publics3 5,9 -5,8 25,5 18,4 49 -89 -30,9 -18,6 1,0 2,9 0,6

Variation des réserves? 0,9 —6,7 1,7 1,4 -33,6 —22,4 =3312 -495 1326 -74,3 55,7

Pour mémoire

Pays exportateurs de combustibles

Flux nets de capitaux privés2 -4.8 -43,3 -6,7 -15,4 9,9 -16,0 -37,6 3,5 64,7 -37,0 -6,9

Autres pays

Flux nets de capitaux privés? 1217 118,1 86,3 105,3 158,7 257,9 289,5 228,5 540,3 367.,8 4484

TLes flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux d’investissements nets a court et a long terme,
y compris les emprunts publics et privés. La Corée, la RAS de Hong Kong, Israél, Singapour et la province chinoise de Taiwan sont pris en compte dans ce tableau.

2En raison des lacunes présentées par ces données, les «autres flux nets de capitaux privés» peuvent comprendre certains flux de capitaux publics.

3Hors dons et y compris les investissements a I'étranger des organismes publics d’investissement.

4Le signe moins indique une augmentation.

5La somme du solde des transactions courantes, des flux nets de capitaux privés, des flux nets de capitaux publics et de la variation des réserves est égale, mais avec le signe
contraire, a la somme du solde du compte de capital et d’opérations financiéres et des erreurs et omissions.

6Pays en développement d’Asie et nouvelles économies industrielles d’Asie.

7Y compris Isragl.
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Tableau A14. Pays émergents et en développement :

(Milliards de dollars EU)

FINANCEMENT EXTERIEUR : PAR REGION

flux de capitaux privés!

Moyennes
1997-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 116,9 74,8 79,5 89,8 1686 2419 2518 231,9 605,0 330,7 4415
Entrées 252,4 321,7 1648 1736 4186 6304 8268 1.161,2 1.633,8 14255  1.465,8
Sorties -88,2 -246,4 90,2 832 -252,7 -388,9 5740 9274 -1.0270 -1.0930 -1.022,3
Afrique
Flux nets de capitaux privés 8,6 1,7 6,5 57 7,0 16,0 30,5 39,6 47,1 57,5 64,2
Entrées 20,5 10,7 19,5 17,6 22,2 30,1 49,7 71,3 73,0 84,9 92,8
Sorties 7,1 -89 121 -116 137 1256 174 -29,8 —23,6 -25,4 26,7
Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 32,4 38,6 11,1 53,7 53,3 743  118,1 120,4 170,5 162,5 158,2
Entrées 38,1 48,6 20,4 55,0 63,8 1039 1391 175,6 211,2 186,6 182,9
Sorties -1,5 -9,9 -93 -13  -105 296 -211 —55,2 —-40,7 —24,1 -24,7
Communauté des Etats indépendants
Flux nets de capitaux privés -7,0 -27,4 6,9 15,6 18,4 6,7 32,5 57,9 115,1 59,1 89,1
Entrées 11,3 2,2 10,8 22,3 46,0 66,2 112,3 163,1 261,4 201,9 231,8
Sorties -1,4 —25,2 -39 -6,7 276 595 799 1052 -146,3 -142,8 -142,8
Pays émergents d’Asie?
Flux nets de capitaux privés -0,9 5,3 23,0 23,6 64,5 146,6 90,8 47,9 193,5 40,7 116,2
Entrées 60,6 138,7 47,9 636 2080 3081 367,3 512,0 719,9 682,7 686,0
Sorties -57,5 -133,1 -30,2 -39,9 -147,7 -163,6 -2786 -4643 5270 -642,4 -569,9
Moyen-Orient3
Flux nets de capitaux privés 9,3 =193 74 223 23 170 56,7 —43,4 -21,0 —62,1 -63,0
Entrées 17,1 411 -38 -119 31,9 57,1 69,9 131,2 159,4 112,7 1115
Sorties 7.1 -46,4 —4.1 -10,3 294 740 1253 1745 -180,3 -174,6 -174,3
Hémisphere occidental
Flux nets de capitaux privés 74,4 61,9 39,3 13,6 23,0 15,2 36,7 9,5 99,7 73,0 76,8
Entrées 104,8 84,8 70,0 27,0 46,8 65,0 88,5 108,0 208,9 156,7 160,8
Sorties -13,6 -230 306 134 237 498 518 -985 109,22 -83,7 -84,0

TLes flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux d’investissements nets a court et a long terme,
y compris les emprunts publics et privés. La Corée, la RAS de Hong Kong, Israél, Singapour et la province chinoise de Taiwan sont pris en compte dans ce tableau.
2Pays en développement d’Asie et nouvelles économies industrielles d’Asie.

3Y compris Israél.
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Tableau A15. Pays émergents et en développement : réserves!

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Milliards de dollars EU
Pays émergents et en développement 800,9 895,8 1.072,6 1.395,3 1.848,3 2.339,3 3.095,5 4.283.4 5.271,4 6.319,6
Par région
Afrique 54,0 64,3 72,0 90,2 126,2 160,3 221,3 2827 370,3 4573
Afrique subsaharienne 35,0 35,5 36,0 39,9 62,3 83,0 115,9 1449 187,8 236,4
Nigéria et Afrique du Sud
non compris 18,7 18,7 22,5 26,1 31,9 35,9 50,3 62,2 77,0 96,0
Europe centrale et orientale 91,2 91,3 121,7 1491 172,0 202,2 240,2 283,1 308,2 329,9
Communauté des Etats indépendants?2 33,2 439 58,1 92,4 148,7 2144 357,1 527,9 682,5 825,5
Russie 24,8 33,1 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 4453 583,0 708,1
Russie non comprise 8,4 10,8 13,5 18,5 27,2 37,9 60,8 82,6 99,4 1173
Asie, pays en développement d’ 320,7 379,5 496,2 669,7 933,9 1.155,5 1.489,1 2.108,4 2.562,0 3.118,9
Chine 168,9 216,3 292,0 409,2 615,5 8225 1.0695 15314 1.911,4 24114
Inde 38,4 46,4 68,2 99,5 127,2 132,5 171,3 256,8 287,5 301,2
Chine et Inde non comprises 1134 116,9 136,0 161,1 191,2 200,5 248,2 320,2 363,1 406,3
Moyen-Orient 146,1 157,9 163,9 198,3 246,7 351,6 477,2 638,1 830,9 1.014,8
Hémisphere occidental 155,7 158,8 160,7 195,6 220,8 25515 310,7 4433 517,6 573,3
Brésil 31,5 35,8 37,7 491 52,8 53,6 85,6 180,1 219,9 250,5
Mexique 35,5 448 50,6 59,0 64,1 741 76,3 86,6 97,0 105,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 192,0 216,6 232,8 310,2 436,7 626,1 9316 1.2818 1.700,9 2.097,0
Autres produits 608,9 679,2 839,8 1.085,2 1.411,6 17132 21639 3.001,6 3.570,5 42227
Dont : produits primaires 259 249 26,3 27,3 28,9 31,6 39,8 431 491 55,5
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 419,8 4434 526,7 644,4 7452 8256  1.023,7 1.368,8 1.540,0 1.678,2
Dont : financement public 17,3 18,4 18,8 26,1 30,0 33,8 44,0 55,5 59,8 66,0
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 76,4 72,3 81,3 98,2 110,4 122,3 150,7 194,8 220,4 250,8
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 10,3 11,0 13,4 16,2 19,4 20,5 26,7 31,4 36,9 43,3
Moyen-Orient et Afrique du Nord 165,5 1871 200,6 249,6 3124 4313 585,0 777,8 1.015,9 1.240,2
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Tableau A15 (fin)

FINANCEMENT EXTERIEUR : RESERVES

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Réserves en pourcentage des importations de biens et de services®
Pays émergents et en développement 44,7 49,5 55,3 60,4 62,7 66,5 73,8 84,5 87,2 93,7
Par région
Afrique 39,7 46,1 46,7 48,0 54,1 57,5 68,1 71,6 79,3 89,4
Afrique subsaharienne 34,1 33,8 31,1 27,7 35,1 38,3 45,1 471 51,9 60,1
Nigéria et Afrique du Sud
non compris 34,3 32,1 36,6 35,3 34,8 31,7 38,2 38,9 40,8 46,8
Europe centrale et orientale 34,5 34,7 40,9 39,1 34,6 35,1 34,2 32,1 29,1 28,2
Communauté des Etats indépendants?2 30,5 34,3 40,9 52,5 65,3 76,9 101,6 1131 1144 120,4
Russie 40,6 44,6 52,9 715 93,0 107,4 1415 159,6 159,6 167,6
Russie non comprise 17,5 20,0 23,3 25,5 28,0 33,0 42,8 440 43,0 446
Asie, pays en développement d’ 491 58,3 68,1 74,5 79,4 81,8 89,8 107,2 11,2 119,8
Chine 67,4 79,7 89,0 91,1 101,5 115,5 125,4 149,0 159,0 173,6
Inde 52,6 65,0 90,0 1071 97,0 72,8 76,3 91,7 85,1 80,2
Chine et Inde non comprises 34,5 37,9 41,8 451 43,7 38,6 42,7 48,6 47,5 48,5
Moyen-Orient 75,6 78,7 742 78,0 774 91,3 102,9 1191 129,9 138,6
Hémisphere occidental 35,8 37,1 40,4 47,4 44,6 43,6 449 54,0 52,7 54,8
Brésil 435 49,2 61,1 77,2 65,9 54,8 71,0 114,7 102,6 110,7
Mexique 18,6 24,2 27,3 314 29,8 30,5 27,4 28,2 28,3 29,3
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 64,6 66,3 63,8 72,4 81,0 93,8 1141 128,0 137,6 148,5
Autres produits 40,8 458 5818 57,6 58,6 60,1 64,1 73,8 742 79,2
Dont : produits primaires 64,6 61,9 62,6 58,3 48,7 43,5 48,1 43,0 42,5 43,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 36,6 39,3 454 48,0 441 40,8 42,7 47,2 44,7 446
Dont : financement public 24,7 26,4 25,9 30,8 28,7 27,8 30,1 30,4 27,5 27,9
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 41,8 41,0 48,2 51,0 453 39,9 42,8 46,4 44,8 47,0
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 21,7 28,2 31,7 33,9 33,2 29,2 32,3 31,7 32,4 34,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 72,0 78,3 76,4 82,5 82,1 94,4 107,6 122,3 133,7 142,9

Dans ce tableau, les avoirs officiels en or sont calculés a raison de 35 DTS I'once. Du fait de cette convention, les réserves des groupes de pays qui ont des avoirs en or

importants sont largement sous-estimées.

2.3 Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.

3Réserves en fin d’année, en pourcentage des importations de biens et de services de I'année considérée.
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Tableau A16. Origines et emplois de I’épargne mondiale

(En pourcentage du PIB)

Moyennes

Moyennes

1986-93

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010-13

2002

1994-2001

24,4
24,2

23,
23,

23,8
234

23,
23,

23,3
23,0

22,5
22,4

Solde des ressources

France
Solde des ressources

Italie
Solde des ressources

Solde des ressources!
Transferts courants
Revenu des facteurs
Transferts courants
Revenu des facteurs
Transferts courants
Revenu des facteurs

Japon

Solde des ressources
Zone euro

Allemagne

Epargne

Epargne
Solde des ressources

Royaume-Uni

Epargne
Solde des ressources

Transferts courants
Revenu des facteurs
Transferts courants’
Revenu des facteurs!
Investissement
Transferts courants
Revenu des facteurs
Transferts courants
Revenu des facteurs

Préts nets
Investissement

Solde des ressources
Etats-Unis
Epargne
Préts nets
Epargne
Investissement
Préts nets

Revenu des facteurs
Epargne

Transferts courants
Investissement

Investissement
Préts nets

Investissement
Préts nets

Investissement
Préts nets

Préts nets

Investissement
Epargne

Pays avancés
Préts nets

Epargne

Monde
Epargne
Investissement
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Tableau A16 (suite)

FLUX DE RESSOURCES : RECAPITULATION

Moyennes

Moyennes
1986-93  1994-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010-13
Canada
Epargne 17,2 19,8 21,0 21,2 22,9 23,8 24,2 23,7 22,5 22,3 23,3
Investissement 20,6 19,6 19,3 20,0 20,7 21,7 22,5 22,8 234 23,5 23,4
Préts nets -3,4 0,2 1,7 1,2 2,3 2,0 1,6 0,9 -0,9 -1,2 —
Transferts courants -0,2 0,1 — — — -0,1 — — — — —
Revenu des facteurs -3,4 -3,2 2,6 2,5 -1,9 -1,6 -0,8 -1,0 -1,1 -1,2 -1,1
Solde des ressources 0,2 3,4 43 3,7 42 3,7 2,5 2,0 0,2 -0,1 11
Nouvelles économies
_ industrielles d’Asie
Epargne 35,7 33,0 29,7 Bilf5) 32,8 31,3 31,4 32,0 30,9 31,0 31,0
Investissement 29,8 29,9 24,7 24,7 26,5 25,9 26,0 25,7 26,3 26,7 27,0
Préts nets 5,9 3,1 5,0 6,8 6,3 0.8 618 6,3 45 4.4 41
Transferts courants 0,1 0,3 -0,7 0,8 0,7 0,7 -0,7 0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Revenu des facteurs 1,3 0,6 0,5 0,9 0,6 = 0,4 1,0 0,5 0,3 0,4
Solde des ressources 45 2,8 51 6,6 6,5 6,0 57 59 48 47 4.4
Pays émergents et en développement
Epargne 24,3 24,1 25,9 21,7 29,4 31,3 32,7 33,0 33,5 33,6 34,0
Investissement 25,4 24,8 24,7 25,7 271 27,2 27,9 28,8 29,3 30,2 31,2
Préts nets -25 -0,7 1,2 1,9 2,4 41 48 42 4.1 3,4 2,8
Transferts courants 0,5 0,9 1,4 1,6 15 1,6 1,6 1,5 1,3 1,3 11
Revenu des facteurs -1,5 -1,6 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,4 -0,7
Solde des ressources —0,8 — 1,8 2,4 2,9 4.4 5,1 43 44 35 2,4
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,1 3,7 3,6 5,8 7,0 9,1 10,3 12,5 10,1 8,9 73
Variation des réserves 0,4 11 2,3 3,9 48 5,0 5,6 7,8 55 53 3,9
Par région
Afrique
Epargne 18,0 18,5 20,3 21,4 22,9 24,3 26,3 24,8 26,1 26,4 26,3
Investissement 19,5 20,1 22,0 21,8 22,8 22,5 23,5 24,5 24,3 25,4 26,1
Préts nets -1,5 -1,6 -1,7 -0,4 0,1 1,8 2,8 0,3 1,9 1,0 0,2
Transferts courants 2,4 2,6 3,1 3,1 3,2 3,0 3,1 3,0 2,8 2,6 2,5
Revenu des facteurs -3,6 -39 -4,6 -4.4 5,0 5,4 5,0 5,5 -6,1 -6,2 -4,8
Solde des ressources -0,3 -0,3 -0,1 0,9 1,9 4.1 4,7 2,8 52 4,6 2,4
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,1 2,6 2,7 83 43 5,6 7,1 6,2 7,6 6,7 57
Variation des réserves 0,1 1,4 1,2 2,0 45 52 57 5,6 6,8 6,2 5,0
Europe centrale et orientale
Epargne 25,4 20,2 17,9 17,0 17,2 17,5 17,8 18,7 18,5 19,3 21,3
Investissement 26,3 22,8 21,3 21,2 22,5 22,2 23,9 25,0 25,4 259 26,8
Préts nets 0,8 —2,6 -3,3 4.2 5,3 4,6 -6,1 —6,4 -6,9 -6,6 -5,5
Transferts courants 1,4 1,7 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,2 1,3 1,3
Revenu des facteurs -1,4 -0,9 =15 1,9 2,7 =2, 2,7 2,8 -2,6 -2,5 -2,3
Solde des ressources 0,8 -3,4 =D -39 —4.1 -3,8 -4,9 4.9 5,6 -5,3 -4,5
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,2 2,1 3,2 R 3,2 48 4,6 46 2,0 1,8 2,1
Variation des réserves 0,3 1,9 2,5 1,4 1,3 315) 1,6 2,3 1,2 1,0 1,4
Communauté des Etats indépendants?
Epargne 24,6 26,6 27,5 29,7 29,7 29,5 29,0 29,4 28,0 26,4
Investissement 21,0 20,2 21,2 21,4 21,0 221 24,5 247 25,7 27,4
Préts nets 3,6 6,4 6,3 8,3 8,6 74 45 47 2,3 -1,0
Transferts courants 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Revenu des facteurs -2,0 -2,0 -2,8 -2,1 -2,9 -3,5 -2,8 2,2 -1,7 -15
Solde des ressources 52 7,9 8,4 9,9 11,0 10,4 6,9 6,6 3,8 0,5
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 48 o8 11,6 14,3 15,2 16,3 16,5 12,0 9,6 5,6
Variation des réserves 11 353 57 71 7,7 9,9 10,1 7,0 55 3,0
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Tableau A16 (suite)

Moyennes Moyennes
1986-93  1994-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010-13
Asie, pays en développement d’
Epargne 28,9 32,7 33,6 36,6 38,4 41,3 43,8 447 44,7 455 46,8
Investissement 31,5 32,4 31,2 33,8 35,9 37,2 37,9 37,9 391 39,9 40,7
Préts nets —2,6 0,3 2,4 2,8 2,6 41 59 6,8 5,6 55 6,1
Transferts courants 0,8 1,3 1,9 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7
Revenu des facteurs -1,8 -1,4 -1,5 -1,1 -1,0 —0,6 —0,6 -0,2 -0,5 -0,5 0,1
Solde des ressources -1,6 0,4 2,1 1,8 1,6 2,6 44 5,0 42 42 44
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 2,4 58 51 6,2 73 9,6 11,5 15,5 12,6 11,5 10,4
Variation des réserves 0,9 1,7 42 55 7,4 59 6,8 10,8 6,7 7,5 58
Moyen-Orient
Epargne 17,4 25,2 27,7 31,3 34,9 42,0 42,8 447 48,6 46,5 42,6
Investissement 23,6 221 23,0 23,0 23,2 22,3 22,0 249 25,6 27,2 27,8
Préts nets —6,2 3,1 48 8,3 11,8 19,7 20,9 19,8 23,0 19,4 14,8
Transferts courants -3,5 -29 -2,5 -2,2 -1,9 -1,8 -1,7 -1,7 -1,5 -1,5 -1,7
Revenu des facteurs 2,4 2,6 0,5 0,2 0,3 11 2,2 2,4 1,8 2,4 4.4
Solde des ressources -5,1 3,4 6,8 10,4 13,4 20,4 20,4 19,1 22,7 18,5 12,1
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,5 48 2,6 12,8 16,4 24,6 26,6 27,4 26,0 22,3 16,9
Variation des réserves 04 1,2 0,6 5,0 5,6 10,4 10,5 11,6 11 9,6 6,2
Hémisphere occidental
Epargne 18,7 17,0 17,8 18,7 20,8 21,1 21,9 21,2 20,6 20,3 20,1
Investissement 19,2 20,1 18,7 18,2 19,9 19,7 20,3 20,8 20,9 21,2 21,2
Préts nets =0i5 -3,0 0,9 0,5 0,9 1,4 1,6 0,4 -0,3 0,9 -1,2
Transferts courants 0,8 1,0 1,7 2,0 2.1 2,0 2,1 1,9 1,7 1,6 1,6
Revenu des facteurs -2,3 2,7 =31 -3,3 -3,4 —3,2 3,2 -2,9 -2,6 -2,3 -1,9
Solde des ressources 1,0 —1,3 0,6 1,7 2,2 2,6 2,7 1,4 0,6 0,2 -0,8
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,7 1,8 1,4 3,0 2,9 3,0 3,2 6,0 2,9 2,3 1,6
Variation des réserves 0,6 0,2 0,1 1,9 11 1,3 1,7 3,8 1,8 1,3 0,7
Classification analytique
Source des recettes
d’exportation
Combustibles
Epargne 26,5 26,0 28,3 30,3 33,6 37,8 38,2 37,4 391 37,2 33,9
Investissement 28,7 22,3 23,1 22,7 23,0 22,2 22,7 25,1 25,2 26,4 27,5
Préts nets 2,2 3,7 52 7,7 10,6 15,6 15,5 12,3 13,9 10,8 6,4
Transferts courants -15 -1,9 -1,7 -14 -1,1 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0
Revenu des facteurs = -0,7 -1,9 =23 2,3 2,3 -1,9 -1,8 -2,0 -1,4 -0,2
Solde des ressources 0,7 6,4 8,9 11,6 14,0 18,8 18,4 15,0 16,7 13,2 7,6
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,2 5,0 3,1 11,7 14,4 19,1 19,8 19,6 17,6 14,9 10,2
Variation des réserves 0,3 0,9 11 52 6,9 9,2 10,3 10,3 9,5 79 48
Autres produits
Epargne 23,3 23,7 25,3 27,1 28,4 29,6 311 31,8 31,7 32,4 341
Investissement 25,2 25,3 25,0 26,4 28,1 28,5 29,4 29,9 30,7 31,5 32,5
Préts nets 2,1 -1,6 0,3 0,7 0,4 11 1,8 1,9 1,0 0,9 1,6
Transferts courants 1,2 1,5 2,1 2,3 2,2 2,2 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9
Revenu des facteurs -1,7 -1,8 -2,0 -1,9 -2,0 -1,8 -1,8 -1,5 -1,5 -1,4 -0,9
Solde des ressources -0,8 —1,3 0,3 0,3 0,2 0,6 1,3 1,2 0,4 0,3 0,7
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,3 3,4 3,7 4.4 52 6,4 7,7 10,5 7,6 6,9 6,3
Variation des réserves 0,5 11 2,5 3,6 42 3,9 42 7,1 42 44 3,5
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Tableau A16 (fin)

FLUX DE RESSOURCES : RECAPITULATION

Moyennes Moyennes
1986-93 1994-2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010-13
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Epargne 20,8 19,3 19,5 20,5 21,2 21,5 22,3 22,6 22,3 22,7 23,9
Investissement 22,9 21,9 20,3 21,1 22,6 23,1 23,9 24,7 25,0 25,6 26,6
Préts nets -2,1 —2,6 -0,9 -0,6 -14 -1,6 -1,6 2,1 2,7 -2,9 2,7
Transferts courants 1,5 1,8 2,6 2,8 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
Revenu des facteurs -2,4 2,4 2,4 2,4 2,7 -2,8 -29 -2,6 2,4 -2,3 -2,1
Solde des ressources -1, 2,5 -1,1 -0,9 -1,3 -1,6 -1,5 -2,1 -2,9 -3,1 -3,2
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,8 1,7 2,5 3,0 2,9 3,0 42 5,8 2,8 2,2 1,9
Variation des réserves 0,5 0,8 1,6 2,1 1,6 1,8 2,3 4.1 1,8 1,3 1,2
Financement public
Epargne 14,0 17,1 19,9 21,1 222 23,1 23,2 23,0 22,4 22,7 23,3
Investissement 16,9 20,4 22,0 23,4 242 24,6 25,3 26,4 26,3 26,2 26,7
Préts nets —2,9 -33 -2,1 -2,3 -1,9 -1,6 -2,1 -3,4 -39 -3,6 -3,4
Transferts courants 42 57 7,0 7,6 79 8,6 8,7 8,9 8,7 8,4 8,2
Revenu des facteurs 0,8 -1,0 -1,8 =157 -1,2 -1,8 2,4 0,1 0,8 0,4 —
Solde des ressources —6,3 -8,0 7,4 -8,2 -8,6 -8,3 -8,4 -12,4 -13,4 -12,3 11,7
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,5 1,5 11 5,0 2,5 4.1 43 5,8 2,6 2,8 2,5
Variation des réserves 0,5 0,5 -0,2 3,0 1,2 2,0 2,8 3.1 1,0 1,3 1,2
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des
arriérés ou bénéficié
d’un rééchelonnement
_ entre 2002 et 2006
Epargne 17,2 19,4 21,1 23,2 21,6 22,0 23,9 23,2 23,0 23,6 23,9
Investissement 23,2 22,3 18,7 20,8 21,4 22,7 23,7 24,2 24,6 25,5 26,2
Préts nets 6,0 -2,9 28 2,4 0,2 -0,7 0,2 -1,0 -1,6 -1,9 -2,3
Transferts courants 1,6 2,1 4,0 4,0 3,9 45 43 4.1 3,8 3,6 3,4
Revenu des facteurs -5,6 -3,1 -4,0 -3,4 —42 3,7 -3,4 -3,3 -3,2 -3,1 -2,8
Solde des ressources -1,9 2,0 2,3 1,8 0,4 -1,4 -0,7 -1,7 -2,3 -2,4 -2,9
Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,0 2,1 3,7 3,8 2,3 2,4 3,1 4,0 2,5 2,3 1,6
Variation des réserves 0,2 0,4 0,8 2,2 1,6 1,7 2,2 813 1,7 1,8 1,3

Note : Les estimations du présent tableau sont tirées des comptes nationaux et des statistiques de balance des paiements des pays. Les chiffres composites pour les groupes de
pays sont la somme des valeurs en dollars EU pour les pays individuels, contrairement a I'édition d’avril 2005 et aux éditions antérieures des Perspectives, ou ils sont pondérés par le
PIB de ces pays, calculé a parité des pouvoirs d’achat (PPA) et en pourcentage du PIB mondial. Pour nombre de pays, les estimations de I'épargne nationale sont établies a partir des
données des comptes nationaux sur I'investissement intérieur brut et des données de la balance des paiements sur I'investissement extérieur net. Ce dernier, dont le montant est
égal a celui du solde des transactions courantes, se divise en trois composantes : les transferts courants, le revenu des facteurs (net) et le solde des ressources. Du fait que les don-
nées proviennent de diverses sources, en fonction de leur disponibilité, les estimations de I'épargne nationale integrent des écarts statistiques. Les estimations des préts nets refletent
aussi les erreurs, omissions et asymétries des statistiques de balance des paiements. Au plan mondial, le poste préts nets, qui en théorie devrait étre nul, est égal a I'écart statistique
des soldes des transactions courantes pour 'ensemble du monde. En dépit de ces carences statistiques, les estimations des flux de ressources, telles que celles qui sont présentées ici,
sont un outil d’analyse utile pour suivre I'évolution de I'épargne et de 'investissement, aussi bien dans le temps que d’une région ou d’un pays a l'autre.

TCalculés a partir des données des différents pays de la zone euro.

2.2 Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau A17. Ensemble du monde — Scénario de référence a moyen terme : récapitulation

Moyennes sur huit ans Moyennes sur Moyennes sur
quatre ans quatre ans
1990-97 1998-2005  2006-09 2006 2007 2008 2009 2010-13
Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire

PIB mondial réel 2,9 3,6 4,4 5,0 4,9 3,7 3,8 4,9
Pays avancés 2,6 2,6 2,1 3,0 2,7 1,3 1,3 2,9
Pays émergents et en développement 385} 51 72 78 7,9 6,7 6,6 7,0
Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 2,6 2,4 2,2 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1
Volume du commerce mondial? 6,8 6,2 6,8 9,2 6,8 5,6 5,8 7,3
Importations

Pays avancés 6,2 59 4,6 7,4 42 3,1 3,7 57

Pays émergents et en développement 8,0 7,7 12,4 14,4 12,8 11,8 10,7 10,8
Exportations

Pays avancés 6,9 52 57 8,2 58 45 4,2 5,6

Pays émergents et en développement 8,2 8,4 8,9 10,9 8,9 71 8,7 9,8
Termes de I'échange

Pays avancés -0,1 -0,1 -0,5 -11 -0,0 -1,0 0,1 0,1

Pays émergents et en développement 0,6 1,4 2,5 47 1,4 45 -0,5 —
Prix mondiaux (en dollars EU)
Produits manufacturés 1,3 1,6 53 3,8 9,7 6,4 1,4 1,7
Pétrole 0,9 13,6 15,4 20,5 10,7 34,3 -1,0 -0,5
Produits primaires hors combustibles 0,0 0,5 9,4 23,2 14,0 7,0 -4,9 -3,4
Prix a la consommation
Pays avancés 34 1,9 2,3 2,4 2,2 2,6 2,0 2,1
Pays émergents et en développement 62,9 8,3 6,2 54 6,3 74 5,6 47
Taux d’intérét (en pourcentage)
LIBOR a six mois en valeur réelle? 31 1,6 1,8 2,1 2,6 1,1 1,6 31
Taux mondial d’intérét réel & long terme3 4,0 2,4 1,6 1,7 2,0 1,1 1,8 2,8

En pourcentage du PIB

Soldes des transactions courantes
Pays avancés 0,0 -0,7 -1,2 -1,5 -1,2 -11 -11 -11
Pays émergents et en développement -1,6 1,2 41 48 42 4,0 3,3 2,8
Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 34,5 36,2 259 27,0 26,6 25,1 249 241
Service de la dette
Pays émergents et en développement 4.7 6,2 45 57 4.4 3,9 3,9 3,9

TLes données se rapportent au commerce de biens et de services. ;

2Taux interbancaire offert a Londres sur les dépots en dollars EU diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des Etats-Unis.

3Moyenne pondérée par les PIB des rendements des obligations d’Etat & dix ans (ou a échéance la plus proche de dix ans) aux Etats-Unis, au Japon, en Allemagne, en France,
en ltalie, au Royaume-Uni et au Canada.
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PERSPECTIVES DE L’ECONOMIE MONDIALE,
QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08

I. Méthodologie : agrégats, modeles et prévisions

Révision des pondérations établies sur la base de la parité des pouvoirs d’achat

La discordance statistique des transactions courantes mondiales

Les prévisionnistes parviennent-ils a bien prédire les retournements
de la conjoncture?

Problémes de mesure
Evaluer la libéralisation du compte de capital
De I'exactitude des prévisions de reprise

Discordance des données mondiales de transactions courantes
et autres problémes statistiques

Le Mode¢le de I’économie mondiale

Comment devrions-nous mesurer la croissance mondiale?

L’évaluation des réserves de change

Les effets des allégements fiscaux dans un modéle budgétaire mondial

Quel est le degré d’exactitude des prévisions des Perspectives de l'économie mondiale?
Epargne des ménages et épargne des entreprises

Mesurer I'inégalité : concepts, méthodologies et indicateurs

Nouveaux indices de cycle conjoncturel pour ’Amérique latine :
une reconstruction historique

Incidence des nouveaux parametres de calcul des PPA sur I’estimation
de la croissance mondiale

I. Etudes rétrospectives

L’économie mondiale au XX¢ siecle

Le systeme monétaire et la croissance pendant la révolution commerciale
La crise des années 30

Bref historique des crises financicres

Historique des épisodes d’envolée et d’effondrement des cours
de bourse et de récession

Développement institutionnel : influence des facteurs historiques
et géographiques
Les déséquilibres extérieurs passés et présents

Une perspective a long terme des flux de capitaux vers les pays émergents

Le recyclage des pétrodollars dans les années 70

lll. Croissance économique : facteurs et évolution

Les conditions du rattrapage dans les pays les plus pauvres

Rapport mondial sur le développement humain

Mai 2000, encadré Al

Octobre 2000, chapitre I,
appendice II

Mai 2001, encadré 1.1
Octobre 2001, encadré 3.1
Octobre 2001, encadré 4.1
Avril 2002, encadré 1.2

Septembre 2002, encadré 2.1
Avril 2003, encadré 4.3
Septembre 2003, encadré 1.2
Septembre 2003, encadré 2.2
Avril 2004, encadré 2.2

Avril 2006, encadré 1.3

Avril 2006, encadré 4.1
Octobre 2007, encadré 4.1

Octobre 2007, encadré 5.3

Avril 2008, appendice 1.1

Mai 2000, chapitre V
Mai 2000, encadré 5.2
Avril 2002, encadré 3.2
Avril 2002, encadré 3.3

Avril 2003, encadré 2.1

Avril 2003, encadré 3.1
Avril 2005, encadré 3.1
Avril 2006, encadré 1.1
Avril 2006, encadré 2.2

Mai 2000, chapitre IV
Mai 2000, encadré 5.1
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QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08

Augmentation de la productivité et technologies de I'information
dans les économies avancées

Pays en transition : expérience acquise et enjeux de
politique économique

Liens cycliques entre les principales économies avancées

Comment les fluctuations dans les pays du G-7 influent-elles
sur les pays en développement?

Propagation de la confiance
Canaux de transmission des liens cycliques aux pays en développement
La révolution des technologies de I'information

La révolution des technologies de I'information a-t-elle réduit
I'amplitude du cycle conjoncturel?

Impact de la libéralisation du compte de capital et résultats économiques
Le patrimoine détermine-t-il de plus en plus la consommation?
Récessions et reprises

A-t-on assisté a une récession?

Quelle est I'importance de I'effet du patrimoine sur la consommation?
L’effet de patrimoine du point de vue des ménages

Mesure des cycles économiques

Fluctuations économiques dans les pays en développement

L’impact sur 'activité des récentes baisses des cours des actions?

Le revirement de la croissance de la productivité en Europe
et aux Etats-Unis

Croissance et institutions
La nouvelle économie est-elle morte?

Les points d’appui extérieurs ont-ils permis d’accélérer
les réformes institutionnelles?

Développement institutionnel : le réle du FMI
Comment la guerre en Iraq affectera-t-elle I'’économie mondiale?

Comment accélérer la croissance des pays de la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord?
Evolution récente des conditions monétaires et financiéres

dans les grandes zones monétaires

Comptabilisation de la croissance pour la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord

Comment gérer I’accroissement des apports d’aide aux pays en développement

Promouvoir les réformes structurelles dans les pays industrialisés

Quelle influence la transition démographique aura-t-elle
sur I’économie mondiale?

Conséquences démographiques, économiques et budgétaires du VIH/sida
Conséquences de la transition démographique pour les syst¢mes de santé
Envois de fonds des travailleurs migrants et développement économique

Instabilité de la production dans les pays émergents et en développement

L’instabilité macroéconomique étrangle la croissance en Afrique subsaharienne

Quel emploi les pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient et
d’Asie centrale devraient-ils faire de leurs recettes pétroliéres?

Pourquoi I'instabilité est-elle néfaste?

Octobre 2000, chapitre II

Octobre 2000, chapitre IIT
Octobre 2001, chapitre II

Octobre 2001, chapitre II

Octobre 2001, encadré 2.1
Octobre 2001, encadré 2.2
Octobre 2001, chapitre III

Octobre 2001, encadré 3.4
Octobre 2001, encadré 4.2
Avril 2002, chapitre 11

Avril 2002, chapitre III

Avril 2002, encadré 1.1

Avril 2002, encadré 2.1

Avril 2002, encadré 2.2

Avril 2002, encadré 3.1

Avril 2002, encadré 3.4
Septembre 2002, encadré 1.1

Septembre 2002, encadré 1.3
Avril 2003, chapitre III
Avril 2003, encadré 1.2

Avril 2003, encadré 3.2
Avril 2003, encadré 3.4
Avril 2003, appendice 1.2

Septembre 2003, chapitre II
Septembre 2003, encadré 1.1

Septembre 2003, encadré 2.1
Septembre 2003, encadré 1.3
Avril 2004, chapitre I1I

Septembre 2004, chapitre III
Septembre 2004, encadré 3.3
Septembre 2004, encadré 3.4
Avril 2005, chapitre II

Avril 2005, chapitre II

Avril 2005, encadré 1.5

Avril 2005, encadré 1.6
Avril 2005, encadré 2.3



Développement institutionnel

Le rendement des investissements dans les pays industrialisés
et en développement

Des instruments spécifiques pour réduire la corruption
Les retombées des transferts sans contrepartie
Les répercussions des récents ajustements du marché du logement
dans les pays industrialisés
Trésorerie a gogo : pourquoi les entreprises épargnent-elles autant?
Les conséquences mondiales d'une pandémie de grippe aviaire
L'essor de 1'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

Quels risques les marchés du logement représentent-ils pour
la croissance mondiale?

Changements climatiques : répercussions économiques et riposte
des pouvoirs publics

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
L’évolution de la dynamique du cycle conjoncturel mondial
Principales économies et fluctuations de la croissance mondiale

L’amélioration des résultats macroéconomiques : coup de chance
ou coup de maitre?

IV. Inflation et déflation; marchés des produits de base

Les cycles des cours des produits de base autres que les combustibles
Les périodes d’essor et de chute des prix mondiaux du pétrole
Produits primaires et pays exportateurs : prix

Evolution des marchés pétroliers

Le ralentissement de I'inflation dans les pays a marché émergent
est-il durable?

Le ralentissement économique mondial et les prix
des produits primaires

Pourquoi les économies de marché émergentes devraient s’efforcer
de maintenir une faible inflation

Y a-t-il une relation entre le déficit budgétaire et I'inflation?
Quelle importance attacher a I'accélération de I'inflation globale?

Marchés des produits de base et des semi-conducteurs

L’inflation peut-elle étre trop faible?
Existe-t-il un risque de déflation mondiale?
Le marché immobilier dans les pays industrialisés

L’inflation mondiale est-elle de retour?

QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08

Septembre 2005, chapitre III

Septembre 2005, encadré 2.2
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Avril 2006, encadré 1.2

Avril 2006, chapitre IV

Avril 2006, appendice 1.2
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 2.1

Octobre 2007, appendice 1.2
Octobre 2007, encadré 1.7
Octobre 2007, encadré 1.8
Octobre 2007, encadré 1.9
Octobre 2007, chapitre 5
Octobre 2007, encadré 5.1

Octobre 2007, encadré 5.2

Mai 2000, encadré 2.2
Mai 2000, encadré 2.3
Octobre 2000, chapitre II
Octobre 2000, encadré 2.2

Mai 2001, chapitre IV

Mai 2001, chapitre I,
appendice I

Mai 2001, encadré 4.1
Mai 2001, encadré 4.2
Octobre 2001, encadré 1.2

Octobre 2001, chapitre I,
appendice I

Avril 2002, encadré 2.3
Avril 2003, encadré 1.1
Avril 2004, encadré 1.2
Septembre 2004, encadré 1.1
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QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08

Quelles sont les causes de la récente hausse des prix immobiliers?
Les tensions vont-elles persister sur le marché pétrolier?

Pourquoi se soucier des fluctuations des cours pétroliers?

Qualité des données sur le marché pétrolier

Anticipations inflationnistes a long terme et crédibilité

Le boom des produits de base non combustibles peut-il étre durable?

Chocs sur les cours des produits de base, croissance et financement
en Afrique subsaharienne

Les sociétés internationales et nationales dans un secteur pétrolier
en mutation

La spéculation a-t-elle contribué a la hausse des cours
des produits de base?

La libéralisation du commerce agricole et les cours des produits de base

Evolutions récentes du marché des produits de base

Qui est touché par I’envolée des prix des produits alimentaires?
Goulets d’étranglement dans le raffinage

Tirer le meilleur parti des biocarburants

Evolution et perspectives des marchés des produits de base
Dépréciation du dollar et cours des produits de base

Pourquoi I'offre de pétrole n’a pas répondu a 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

V. Politique budgétaire

Dépenses sociales, réduction de la pauvreté et allégement de la dette
dans les pays trés endettés

Combien de temps le redressement budgétaire se maintiendra-t-il
dans les pays avancés?

L’effet du rééquilibrage budgétaire sur les résultats macroéconomiques

Cadres budgétaires des économies avancées et des économies
de marché émergentes

Les données relatives a la dette publique des marchés émergents
Risques budgétaires : les passifs éventuels et la démographie

Evaluation de la viabilité des finances publiques en période d’incertitude
Les arguments en faveur des obligations indexées sur la croissance

La dette publique des pays émergents est-elle trop lourde?

L’Union économique et monétaire européenne a-t-elle modifié
le comportement des autorités budgétaires?

Attirer les petits entrepreneurs dans I’économie formelle

Conséquences démographiques, économiques et budgétaires du VIH/sida
Conséquences de la transition démographique pour les systétmes de santé
Impact du vieillissement sur les régimes publics de retraite

Quel emploi les pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient et
d’Asie centrale devraient-ils faire de leurs recettes pétrolieres?
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Septembre 2006, encadré 2.2
Septembre 2006, encadré 1.4

Septembre 2006, encadré 5.1
Septembre 2006, encadré 5.2
Septembre 2006, chapitre 1,
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

Mai 2000, encadré 4.3

Mai 2001, chapitre IIT
Mai 2001, encadré 3.3

Mai 2001, encadré 3.4

Septembre 2003, encadré 3.1
Septembre 2003, encadré 3.2
Septembre 2003, encadré 3.3
Septembre 2003, encadré 3.4
Septembre 2003, chapitre III

Septembre 2004, chapitre II

Septembre 2004, encadré 1.5
Septembre 2004, encadré 3.3
Septembre 2004, encadré 3.4
Septembre 2004, encadré 3.5

Avril 2005, encadré 1.6



Mondialisation financiére et conduite des politiques macroéconomiques
La dette publique des pays émergents est-elle encore trop élevée?

Les résultats budgétaires des pays émergents : amélioration cyclique
ou structurelle?

Quand la relance budgétaire fonctionne-t-elle?

QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08

Avril 2005, encadré 3.3
Septembre 2005, encadré 1.1

Septembre 2006, encadré 2.1
Avril 2008, encadré 2.1

VI. Politique moneétaire; marches financiers; flux de ressources

Prix des actifs et cycle économique
Liquidité mondiale et prix des actifs

Apports de capitaux internationaux aux économies
de marché émergentes

L’évolution récente des marchés des actions mondiaux

Politique monétaire des Etats-Unis et écarts souverains
des économies de marché émergentes

Impact de la correction mondiale des valeurs technologiques
sur I’économie réelle

Le ciblage de I'inflation dans les économies de marché émergentes :
mise en pratique et problémes a résoudre

La politique monétaire dans une période de faible inflation

La mise en circulation des billets et pi¢ces en euros

Déterminants internationaux de la structure du capital

Quand les «bulles» éclatent

Comment la fragilité des bilans influe-t-elle sur I'investissement?
Identification des épisodes d’envolée et d’effondrement des prix des actifs
Les réserves de change de I'Asie sont-elles trop élevées?

Réserves et dette a court terme

Faut-il s’inquiéter des booms du crédit dans les pays émergents?

Comment les taux d’intérét américains et les cours de change du dollar
influent sur les bilans des entreprises des pays émergents

Le développement du secteur financier favorise-t-il la croissance
et le bien-étre économiques

Préts hypothécaires a taux fixe ou a taux variable : quels sont les éléments
qui influencent les choix d’un pays?

Fautl s’inquiéter de la faiblesse des taux d’intérét a long terme
aux Etats-Unis?

Réglementer les envois de fonds

Mondialisation financiére et conduite des politiques macroéconomiques
Politique monétaire et mondialisation

Le ciblage de I'inflation est-il une bonne stratégie pour les pays émergents?
Examen approfondi du ciblage monétaire et du ciblage du taux de change
Quelle influence la mondialisation a-t-elle eue sur I'inflation?

L’incidence des pétrodollars sur les rendements obligataires

La mondialisation et I'inflation dans les pays émergents

Mondialisation et inflation faible : une perspective historique

Répercussion des variations de taux de change sur
les prix a I'importation

Mai 2000, chapitre III
Mai 2000, encadré 3.2

Octobre 2000, chapitre II
Octobre 2000, chapitre II

Octobre 2000, encadré 2.1
Mai 2001, chapitre II

Mai 2001, encadré 4.3

Avril 2002, chapitre 11

Avril 2002, encadré 1.3
Septembre 2002, encadré 2.3
Avril 2003, chapitre 11

Avril 2003, encadré 2.3

Avril 2003, appendice 2.1
Septembre 2003, chapitre 11
Septembre 2003, encadré 2.3
Avril 2004, chapitre IV

Avril 2004, encadré 2.1
Avril 2004, encadré 4.1
Septembre 2004, encadré 2.2

Avril 2005, encadré 1.2
Avril 2005, encadré 2.2
Avril 2005, encadré 3.3
Avril 2005, encadré 3.4
Septembre 2005, chapitre IV
Septembre 2005, encadré 4.1
Avril 2006, chapitre 111
Avril 2006, encadré 2.3
Avril 2006, encadré 3.1
Avril 2006, encadré 3.2

Avril 2006, encadré 3.3
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QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08

Tendances des bénéfices et de I'épargne du secteur financier

Comment les marchés financiers influent-ils sur les cycles économiques?

Levier financier et déflation par la dette
Relations financieres et effets de contagion

Situation macroéconomique des pays industrialisés et flux financiers
vers les pays émergents

La liquidité mondiale, qu’est-ce que c’est?

Répercussions macroéconomiques des récentes turbulences
sur les marchés financiers : rappel des épisodes précédents

L’évolution du cycle du logement et ses répercussions
sur la politique monétaire

Evaluation des vulnérabilités aux corrections du marché du logement

Y a-t-il compression du crédit?

Vil. Marché du travail

Chomage et institutions du marché du travail : les réformes paient

Disparité des taux de chomage entre les régions

Les réformes du marché du travail dans I'Union européenne

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

VIIl. Taux de change

Avantages et inconvénients de la dollarisation
Pourquoi I'euro est-il si fortement sous-évalué?

Convergence et appréciation du taux de change réel dans les pays
candidats a I'adhésion a I'UE

Qu’est-ce qui explique la faiblesse de I’euro et la vigueur du dollar?
La faiblesse des dollars australien et néo-zélandais

Prévisions du marché relatives aux variations des taux de change
Les réserves de change de I’Asie sont-elles trop élevées?

Dans quelle mesure les pays en développement doivent-ils se soucier
de la volatilité des taux de change des trois grandes devises (G-3)?

Réserves et dette a court terme
Les effets de la baisse du dollar

L’apprentissage du flottement : I’expérience des pays émergents
depuis le début des années 90

Avril 2006, encadré 4.2
Septembre 2006, chapitre 4
Septembre 2006, encadré 4.1
Avril 2007, encadré 4.1

Avril 2007, encadré 4.2
Octobre 2007, encadré 1.4

Octobre 2007, encadré 1.2

Avril 2008, chapitre 3
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Avril 2003, chapitre IV
Avril 2003, encadré 4.1
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Avril 2007, chapitre 5

Avril 2007, encadré 5.1
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Octobre 2007, chapitre 4

Mai 2000, encadré 1.4
Octobre 2000, encadré 1.1

Octobre 2000, encadré 4.4
Mai 2001, chapitre II

Mai 2001, encadré 2.1
Septembre 2002, encadré 1.2
Septembre 2003, chapitre 1T

Septembre 2003, chapitre 11
Septembre 2003, encadré 2.3
Avril 2004, encadré 1.1

Septembre 2004, chapitre 11

L’apprentissage du flottement au Chili, en Inde et au Brésil? Septembre 2004, encadré 2.3
Septembre 2004, encadré 2.4
Septembre 2006, encadré 1.3

Avril 2007, chapitre 3

Marchés des changes : développement et interventions
Comment les déséquilibres de I’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 I’ajustement extérieur Avril 2007, encadré 3.3

La dépréciation du dollar américain : ses causes et ses conséquences Avril 2008, encadré 1.2
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IX. Paiements extérieurs; commerce; mouvements
de capitaux; dette extérieure

La discordance statistique des transactions courantes mondiales

L’intégration commerciale et I’Afrique subsaharienne
La position des transactions courantes des Etats-Unis est-elle tenable?

La réduction des déséquilibres extérieurs

Le systtme commercial international : de Seattle a Doha
L’intégration financiére internationale et les pays en développement
Gains attendus d’un nouveau cycle de négociations commerciales

Arguments opposés a I'ouverture d’'un nouveau cycle
de négociations commerciales

L’investissement direct étranger et les pays pauvres

Ordonnancement des mesures de libéralisation du compte de capital :

enseignements

«Crises de compte de capital» dans les économies
de marché émergentes

Rétrospective des ajustements de déficits extérieurs
Estimer 'intégration des marchés de biens a partir des prix
Frais de transport

Le mode¢le gravitationnel du commerce international

La spécialisation verticale dans I’économie mondiale
Commerce extérieur ou croissance

Faut-l s’inquiéter des déséquilibres extérieurs?

Impact des politiques agricoles des pays industriels
sur les économies en développement

Conséquences de I'intégration commerciale et financicre
pour I'instabilité macroéconomique

Les risques pesant sur le systéme multilatéral de commerce

Le cycle de Doha est-il de nouveau sur la bonne voie?

Intégration et accords commerciaux régionaux : I'expérience de ’ALENA

La mondialisation et les déséquilibres extérieurs

La fin des contingents textiles mondiaux

Ou en est la réduction des déséquilibres mondiaux?
Mesure de la position extérieure nette d’un pays

Les déséquilibres mondiaux vus sous I’angle de I’épargne
et de I'investissement

Evolution démographique, épargne, investissement et comptes courants

Comment les déséquilibres mondiaux vont-ils s’ajuster?
Cours du pétrole et déséquilibres mondiaux
Des progres dans la correction des déséquilibres mondiaux?

Le cycle de Doha apreés la conférence de Hong Kong

Une perspective a long terme des flux de capitaux vers les pays émergents

Comment les déséquilibres de I’économie mondiale s’ajusteront-ils?

Viabilité extérieure et intégration financiere

QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08
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Septembre 2002, encadré 3.1
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Septembre 2002, encadré 3.3
Septembre 2002, encadré 3.4
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Septembre 2002, chapitre 11

Septembre 2002, chapitre III
Avril 2004, encadré 1.3
Septembre 2004, encadré 1.3
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Avril 2005, encadré 1.3
Avril 2005, encadré 1.4
Avril 2005, encadré 3.2

Septembre 2005, chapitre 11
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Septembre 2005, appendice 1.2
Avril 2006, chapitre 11

Avril 2006, encadré 1.4
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Septembre 2006, encadré 1.1
Septembre 2006, encadré 1.3
Avril 2007, encadré 3.1
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QUESTIONS D’ACTUALITE, 2000-08

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 contréle 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

X. Etudes régionales

L’impact économique du VIH/SIDA en Afrique australe

Adhésion des économies en transition a I'Union européenne :
perspectives et contraintes

Le FMI et les économies en transition
Précédents élargissements
L’initiative PPTE renforcée et I’Afrique

Le niveau élevé des déficits courants dans les pays en transition
candidats a I’'Union européenne

Le commerce extérieur de ’Afrique et le mode¢le gravitationnel

Les conséquences du ralentissement de I’économie japonaise
pour les pays d’Asie de I'Est

Croissance dans la zone euro : pourquoi la France devance-t-elle
I’Allemagne et I'Italie

Croissance, troubles civils et réduction de la pauvreté
en Afrique subsaharienne

Les technologies de I'information et la croissance des pays émergents d’Asie

Le marasme des technologies de I'information et les perspectives
de croissance a court terme de 1’Asie orientale

Crise de la dette : pourquoi I’Amérique latine se distingue-t-elle?
L’investissement direct étranger en Afrique

Nouveau partenariat pour le développement de I’Afrique :
promouvoir les institutions et la croissance

Comment accélérer la croissance des pays de la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord?

Le Conseil de coopération du Golfe : les obstacles sur la voie
de I'union monétaire

Comptabilisation de la croissance pour la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord

Les pays émergents d’Asie sont-ils devenus le moteur
de la croissance mondiale?

Exemples de réussite en Afrique
Intégration économique et réformes structurelles : 'expérience de I'Europe
Quelle est la probabilité dun ralentissement de la croissance chinoise?

Gouvernance en Afrique subsaharienne : problémes et progres
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Tableau B1. Pays avancés : chdmage, emploi et PIB réel par habitant

PRODUCTION : PAYS AVANCES

(Pourcentages)
Moyennes sur dix ans’
1990-99  2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Taux de chdmage
Pays avancés 6,8 5,9 5,7 5,8 6,3 6,5 6,3 6,1 5,7 5,4 5,6 5,9
Etats-Unis 5,8 5,2 4,0 47 58 6,0 515 5,1 4.6 4.6 54 6,3
Zone euro 8,0 8,1 78 8,2 8,7 8,8 8,6 8,2 7,4 73 74
Allemagne 71 8,4 6,9 6,9 7,7 8,8 9,2 10,6 9,8 8,4 7.9 7.7
France 10,7 8,7 9,1 8,4 8,6 9,0 9,3 9,3 9,2 8,3 7.8 79
Italie 10,3 7,6 10,1 9,1 8,6 8,4 8,0 7,7 6,8 6,0 59 58
Espagne 19,7 10,4 13,9 10,6 11,5 11,5 11,0 9,2 8,5 8,3 9,5 10,4
Pays-Bas 54 3,4 2,9 2,2 2,8 3,7 4,6 4,7 3,9 3,2 2,8 2,9
Belgique 8,5 78 6,9 6,6 75 8,2 8,4 8,4 8,2 7,5 7,6 8,3
Autriche 3,8 4.4 3,6 3,6 42 43 4.8 52 48 4.4 4.4 45
Finlande 11,9 8,2 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8 8,4 7,7 6,8 6,7 6,7
Grece 9,3 9,5 11,4 10,8 10,3 9,7 10,5 9,9 8,9 8,3 75 74
Portugal 54 6,4 40 40 5,0 6,3 6,7 7,6 7,7 7,7 7,6 74
Irlande 12,1 45 43 3,9 44 4,6 4.4 4.4 4.4 4,6 53 5,0
Luxembourg 2,5 3,8 2,5 2,3 2,6 815 3,9 4,3 4,5 44 48 49
Slovénie 6,0 7,0 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 59 48 48 50
Chypre 2,8 4,0 3,4 3,0 3,3 4.1 47 5.8 4.6 3,9 39 39
Malte 55 71 6,8 7,6 7,5 7,6 74 7.8 7.8 6,3 6,5 6,8
Japon 3,0 45 47 5,0 54 53 47 4.4 4.1 3,9 39 3,9
Royaume-Uni 8,2 5,2 515 51 5,2 5,0 48 48 54 5,4 55 54
Canada 9,6 6,8 6,8 7,2 7,6 7,6 72 6,8 6,3 6,0 6,1 6,3
Corée 83 3,6 4.4 4,0 318 3,6 3,7 3,7 315) 88 3.1 3,0
Australie 8,6 54 6,3 6,8 6,4 5,9 54 5,0 48 4.4 43 43
Taiwan, prov. chinoise de 2,0 42 3,0 4.6 5,2 5,0 4.4 41 3,9 3,9 3,9 3,8
Suede 7,2 6,2 5,6 49 49 5,6 6,3 7,6 7,0 6,1 6,6 71
Suisse 3,0 2,9 1,7 1,6 2,3 3,4 315 3,4 318 2,5 3,2 41
Hong Kong (RAS) 2,8 54 51 49 7,2 79 6,9 5,7 4,8 41 3,9 3,8
Danemark 9,6 45 54 47 4.8 5,7 58 51 4,0 2,8 3.1 3,2
Norvege 49 3,6 3,4 3,5 3,9 45 45 4.6 3,4 2,5 2,5 3,0
Israél 8,8 8,8 8,8 9,3 10,3 10,8 10,4 9,0 8,4 7.3 6,7 6,7
Singapour 1,9 2,8 2,7 2,7 3,6 4,0 3,4 3,1 2,7 2,1 2,1 2,2
Nouvelle-Zélande 79 4.4 6,0 5,3 5,2 4,6 3,9 3,7 3,8 3,6 4.1 4.4
Islande 83 2,2 1,3 14 2,5 3,4 3,1 2,1 1,3 1,0 3,2 2,9
Pour mémoire
Principaux pays avancés 6,5 6,0 515 58 6,4 6,6 6,3 6,2 5,8 55 5,7 6,0
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 2,9 3,9 4,0 42 42 44 42 4,0 3,7 3,4 3,3 3,2
Croissance de I’emploi
Pays avancés 0,9 1,0 2,1 0,7 0,3 0,6 1,0 1,2 1,5 1,3 0,9 0,3
Etats-Unis 1,3 1,0 2,5 — -0,3 0,9 1,1 1,8 1,9 11 0,9 -0,1
Zone euro 1,1 2,4 1,4 0,8 0,7 0,8 0,8 1,5 14 1,1 0,5
Allemagne 0,4 0,4 1,8 0,4 -0,6 -0,9 0,4 -0,2 0,7 0,1 19 0,2
France 0,4 0,8 2,7 1,8 0,6 0,1 0,1 0,4 0,8 1,2 0,4 —
[talie —0,7 1,4 1,9 2,6 14 0,9 1,3 0,6 2,0 2,6 0,6 0,7
Espagne 2,0 2,7 5,0 3,2 2,3 2,4 2,7 3,2 3,2 3,0 1,1 0,9
Japon 0,5 0,1 -0,2 -0,5 -1,3 -0,2 0,2 0,4 0,4 0,5 -0,1 -0,2
Royaume-Uni 0,2 0,8 1,2 0,8 0,8 1,0 1,0 1,0 0,9 0,7 0,2 0,3
Canada 1,0 1,9 2,5 1,2 2,4 2,4 1,8 14 1,9 23 1,5 1,2
Autres pays avancés 1,2 1,6 2,9 1,1 1,5 0,5 1,6 1,9 1,7 1,9 1,3 1,2
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,7 0,8 1,8 0,4 -0,1 0,5 0,8 1,0 1,3 1,0 0,7 0,1
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 1,5 1,6 3,6 0,8 2,0 0,3 1,9 1,8 15 1,7 1,2 1,3
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Tableau B1 (fin)

Moyennes sur dix ans’

1990-99  2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Croissance du PIB réel par habitant
Pays avancés 2,0 1,7 3,3 0,6 0,9 1,2 2,5 1,9 2,4 2,1 0,8 0,8
Etats-Unis 1,9 1,1 2,5 -0,3 0,6 1,5 2,7 2,1 1,9 1,2 -0,5 -0,4
Zone euro 1,5 815 1,5 0,4 0,2 14 1,1 2,2 2,0 0,9 0,8
Allemagne 1,7 14 3,0 1,0 -0,1 -0,3 1,1 0,8 3.1 2,6 1,5 1,1
France 1,5 1,2 3,2 1,2 0,3 0,4 1,8 1,1 1,4 14 0,8 0,7
Italie 1,4 0,8 33 1,5 0,2 — 1,5 -0,5 1,2 1,0 -0,1 -0,1
Espagne 2,5 1,7 4,2 2,5 1,2 1,4 1,6 1,9 2,3 2,0 0,1 0,2
Japon 1,2 1,6 2,7 -0,1 0,1 1,2 2,7 1,9 2,4 2.1 1,4 1,6
Royaume-Uni 1,8 2,1 3,4 2,0 1,7 2,4 2,8 1,2 2,4 2,6 1,3 14
Canada 1,3 1,6 43 0,7 1,8 0,9 2,0 2,1 1,7 1,6 — 0,6
Autres pays avancés 3,2 3,1 5,0 0,5 3,1 1,8 41 3,2 3,8 3,9 2,6 2,7
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,8 1,4 3,0 0,4 0,6 11 2,3 1,7 2,1 1,7 0,4 0,4
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 5,0 4,2 6,9 0,4 48 2,6 54 43 5,0 51 35 3,9

Taux composé de variation annuelle pour I'emploi et le PIB par habitant; moyenne arithmétique pour le taux de chomage.



PRODUCTION : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau B2. Pays émergents et en développement : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Pays émergents et en développement 3,2 5,9 3,8 4,7 6,2 7,5 71 7,8 7,9 6,7 6,6 7,0
Par région
Afrique 28 815 49 6,1 5,8 6,5 5,7 59 6,2 6,3 6,4 53
Afrique subsaharienne 2,2 3,8 5,0 6,8 5,0 6,8 6,2 6,4 6,8 6,6 6,7 5,2
Afrique du Sud et Nigéria
non compris 2,7 3.1 5,5 45 44 6,8 7,2 7,0 8,0 7,3 7,7 51
Europe centrale et orientale 1,2 49 0,4 4.2 4,8 6,9 6,1 6,6 58 44 43 5,0
Communauté des Etats indépendants’ 9,1 6,1 5,2 7,8 8,2 6,5 8,2 8,5 7,0 6,5 57
Russie 10,0 51 47 73 7,2 6,4 74 8,1 6,8 6,3 5,6
Russie non comprise 6,6 8,9 6,6 9,0 10,8 6,7 10,1 9,6 74 7,0 58
Asie, pays en développement d’ 72 6,9 5,8 6,9 8,1 8,6 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9
Chine 9,9 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,1 11,4 9,3 9,5 10,0
Inde 5,6 54 39 4,6 6,9 79 9.1 9,7 9,2 7,9 8,0 8,0
Chine et Inde non comprises 48 5,6 2,8 4,7 5,6 6,2 5,9 6,0 6,3 5,8 6,1 6,6
Moyen-Orient 43 54 3,0 3,9 6,9 59 5,7 538 5,8 6,1 6,1 6,0
Hémisphére occidental 2,9 41 0,7 0,4 2,1 6,2 4.6 615 5,6 4.4 3,6 4,0
Brésil 1,7 43 1,3 2,7 1,1 5,7 82 3,8 54 48 3,7 40
Mexique 3,3 6,6 — 0,8 14 42 2,8 4,8 83 2,0 2,3 3,8
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles -0,2 7,0 45 48 6,8 7,7 6,8 7,2 7,3 6,7 6,4 53
Autres produits 42 5,6 3,7 4,7 6,0 75 7,1 79 8,0 6,7 6,7 74
Dont : produits primaires 3.1 818 4,0 315 48 7,2 59 49 5,7 54 5,6 53
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 3,1 47 2,2 3,2 45 6,4 5,9 6,7 6,5 5,6 55 58
Dont : financement public 43 48 42 3.9 56! 6,5 7,0 71 6,8 6,4 6,5 6,5
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 3,2 3,2 2,4 1,4 515 6,6 6,5 6,5 6,5 6,1 6,0 57
Autres groupes
Pays pauvres tres endettés 2,4 3,2 48 3,5 43 6,3 6,1 57 5.3 6,1 6,4 58
Moyen-Orient et Afrique du Nord 4,0 51 3,3 3,9 6,8 58 615) 58 57 6,0 6,2 59
Pour mémoire
PIB réel par habitant
Pays émergents et en développement 1,6 45 2,4 3,4 4,9 6,2 58 6,5 6,6 54 54 58
Afrique -0,4 1,1 2,5 3,7 2,9 41 3,4 3,6 39 40 41 31
Europe centrale et orientale 0,7 45 — 3,8 44 6,5 57 6,3 54 41 4,0 4,7
Communauté des Etats indépendants’ 9,3 6,3 54 8,0 8,4 6,7 8,3 8,7 71 6,6 58
Asie, pays en développement d’ 5,6 5,6 4.4 5,6 6,9 74 7,8 8,4 8,6 71 73 78
Moyen-Orient 21 3,5 1,1 2,0 5,0 4,0 3,8 3,9 3,9 41 4,2 43
Hémisphere occidental 1,2 2,6 0,7 -0,9 0,7 49 33 4,2 43 31 2,4 2,8

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



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B3. Pays avancés : salaires horaires, productivité et coiit unitaire de la main-d’euvre dans I'industrie manufacturiere

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans

1990-99  2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Salaires horaires
Pays avancés 4.1 3,4 5,4 2,8 4,6 4,5 2,5 3.4 3,0 3,9 3,0 3,1
Etats-Unis 3,6 47 9,0 2,4 73 7,0 2,0 42 2,8 54 3,3 4,0
Zone euro 3,2 5,2 44 3,4 2,7 2,9 2,8 3,4 2,9 2,6 2,3
Allemagne 49 2,1 3,6 3,5 2,4 2,5 0,7 2,1 2,8 2,0 0,5 0,5
France 45 2,9 3,3 1,1 4,0 2,5 42 1,8 3,4 3,2 3,0 2,5
[talie 45 2,8 1,7 2,5 32 2,8 4,0 1,5 3,8 3,1 3,0 3,0
Espagne 58 4,0 2,9 4.1 5,0 49 4,0 385) 42 & 42 3,2
Japon 2,9 0,4 -0,1 0,9 -1,3 1,0 0,3 1,3 0,4 0,5 0,7 0,6
Royaume-Uni 55 3,9 47 43 315) 3,6 3,6 3,7 52 815 3,3 3,7
Canada 2,9 3,2 3 2,8 3h3) 40 2,9 48 1,9 3,1 2,4 3,0
Autres pays avancés 6,7 51 71 45 54 46 5,1 4,7 5,1 51 49 4,6
Pour mémoire
Principaux pays avancés 3,9 3.4 515 2,4 45 46 2,1 3,2 2,7 3,7 2,5 2,9
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 10,3 6,6 9,0 6,2 7,9 6,5 6,9 6,2 58 6,0 57 53
Productivité?
Pays avancés 3,1 3,2 5,0 0,7 4,3 4,5 3.4 3.4 3,9 3.4 2,6 2,5
Etats-Unis 3,8 4,0 3,9 1,7 6,9 6,2 2,3 4,6 43 3,7 3,2 3,0
Zone euro 3,1 6,7 2,8 1,4 2,3 3,2 3,1 3,6 3,3 2,0 2,2
Allemagne 3.1 3,8 53 3,0 0,9 3,9 3,9 47 5,7 5,2 2,7 2,8
France 42 3,7 6,3 0,8 2,9 43 3,5 44 4.4 3,7 3,5 3,0
[talie 11 — 1,2 -1,2 -1,0 -1,0 14 -1,7 1,2 1,2 -1,1 0,8
Espagne 4.1 2,4 1,9 2,1 2,3 2,2 2,2 1,5 315) 3,6 2,5 2,6
Japon 1,5 2,7 6,8 -3,0 3,7 5.8 513 1,6 3,2 1,9 1,7 0,4
Royaume-Uni 2,6 4,0 6,3 3,4 2,1 515 6,4 3,6 43 2,9 2,1 3,3
Canada 2,4 1,7 6,0 -2,5 1,8 0,2 1,6 3,8 -0,1 2,1 1,8 2,0
Autres pays avancés 3,9 4,0 7,7 -0,9 53 & 51 3,1 5,1 45 3,3 3,2
Pour mémoire
Principaux pays avancés 3,1 3,4 438 0,8 4,3 49 3,2 3,6 3,9 3,3 2,5 2,4
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 6,3 6,2 13,1 2,2 8,4 5,0 73 48 8,8 74 48 5,2
Coilt unitaire de la main-d’euvre
Pays avancés 1,0 0,3 0,5 2,1 0,3 0,1 -0,9 -0,1 -0,8 0,5 0,4 0,6
Etats-Unis -0,2 0,7 49 0,7 0,4 0,8 -0,2 -0,4 -1,5 1,6 01 1,0
Zone euro 0,2 -1,4 1,5 2,0 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,4 0,6 0,1
Allemagne 1,7 -1,7 -1,7 0,5 1,5 -1,3 -3.1 -2,5 -2,8 -3,0 -2,2 -2,2
France 0,3 —0,8 -2,8 0,3 11 -1,8 0,7 -2,5 0,9 —0,5 -0,5 -0,5
Italie 33 2,9 0,5 3,7 43 3,8 2,5 3,2 2,5 1,9 4.1 2,2
Espagne 1,7 1,5 1,0 2,0 2,7 2,7 1,7 1,9 0,7 0,1 1,7 0,7
Japon 1,4 2,2 -6,5 4,0 4,8 4,1 4,7 -0,4 2,7 -1,3 -0,9 0,2
Royaume-Uni? 2,9 0,1 -15 0,9 14 -1,8 -2,6 0,1 0,9 0,5 1,2 0,4
Canada 0,5 1,5 -2,5 54 1,5 3,8 1,3 1,0 2,0 1,0 0,6 1,0
Autres pays avancés 2,9 0,9 -0,6 53 0,1 0,7 0,4 1,2 0,1 0,5 1,4 1,4
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,9 0,1 0,8 1,6 0,1 0,2 -1,0 0,4 -1,2 0,4 — 0,5
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 4.1 — -3,6 79 0,7 0,6 -1,2 0,7 2,8 -1,3 0,8 0,2

Productivité du travail, mesurée par le ratio rémunération horaire/codts unitaires de main-d’ceuvre.

2Les données se réferent aux codts salariaux unitaires.



Tableau B4. Pays émergents et en développement : prix a la consommation

(Variations annuelles en pourcentage)

INFLATION : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Moyennes
1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013
Pays émergents et en développement 51,4 8,5 7,6 6,7 6,6 5,9 5,7 5,4 6,3 7,4 5,6 4,5
Par région
Afrique 24,9 11,7 11,0 9,1 8,6 6,3 71 6,4 6,3 7,5 59 45
Afrique subsaharienne 29,1 15,0 13,5 11,2 10,6 74 8,8 7,3 7,2 8,5 6,6 51
Afrique du Sud et Nigéria
non compris 444 24,6 17,3 11,8 12,6 8,8 9,3 8,6 78 8,5 6,3 43
Europe centrale et orientale 60,1 249 21,5 16,4 10,1 6,3 51 54 5,6 6,4 43 3,1
Communauté des Etats indépendants’ 241 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,4 9,7 13,1 9,5 59
Russie 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 11,4 8,4 5,2
Russie non comprise 34,1 171 9,2 8,6 9,1 10,6 8,8 11,6 17,3 12,4 7,6
Asie, pays en développement d’ 8,6 1,9 2,7 2,0 2,5 41 3,8 41 5.8 59 4.1 3,6
Chine 75 0,4 0,7 -0,8 1,2 3,9 1,8 15 48 59 3,6 3,4
Inde 9,5 4,0 3,8 43 3,8 3,8 42 6,2 6,4 52 4,0 3,9
Chine et Inde non comprises 9,7 2,7 55 52 3,9 48 7,5 7,9 5,6 6,8 55 3,5
Moyen-Orient 10,9 41 3,8 5,3 6,1 7,0 6,2 7,0 10,4 11,5 10,0 71
Hémisphere occidental 98,4 8,3 6,5 8,7 10,5 6,6 6,3 518 54 6,6 6,1 6,2
Brésil 325,4 71 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 48 43 45
Mexique 20,1 9,5 6,4 5,0 45 47 40 3,6 4,0 3,8 3,2 3,0
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 76,0 14,4 13,4 11,8 11,5 9,7 9,6 8,5 9,7 12,1 10,1 7,7
Autres produits 45,2 71 6,3 55 54 5,0 48 4,6 55 6,3 4,6 3,8
Dont : produits primaires 55,0 17,8 15,4 8,4 6,7 4,0 7,2 74 6,5 79 57 45
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 52,2 9,4 8,3 8,0 7,2 54 59 6,0 59 6,4 5,0 4,0
Dont : financement public 17,5 3,8 4.1 48 6,1 7,2 78 7,3 9,1 111 8,1 53
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 28,5 7,3 8,0 10,5 7,3 59 8,6 9,6 6,8 75 6,4 45
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 31,6 15,0 12,0 5,4 7,4 6,3 8,7 8,1 7,6 8,7 6,8 52
Moyen-Orient et Afrique du Nord 12,1 3,7 3,7 49 5,6 6,5 5,6 6,4 9,2 10,2 8,9 6,3
Pour mémoire
Médiane
Pays émergents et en développement 10,1 4.0 4,7 3,3 42 45 57 5,6 6,3 7,0 54 4,0
Afrique 9,7 58 52 4.6 B8 4.1 6,4 54 6,7 6,6 5,2 40
Europe centrale et orientale 55,7 6,4 515 &3 2,3 815 818 3,9 48 7,0 3,8 2,8
Communauté des Etats indépendants’ 18,7 9,8 5,6 5,6 7,0 10,0 8,6 10,2 11,8 8,8 52
Asie, pays en développement d’ 8,1 2,5 3,8 3,3 385) 4.6 5,3 6,2 59 59 50 3,9
Moyen-Orient 5,4 0,7 14 0,8 1,7 3,4 41 5,6 6,7 8,0 6,8 45
Hémisphere occidental 11,8 47 45 4.6 5,1 4.4 49 49 5,8 6,2 45 3,2

TLa Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau B5. Principaux indicateurs financiers
(Pourcentages)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pays avancés
Solde budgétaire de I’administration

centralel

Pays avancés 0,1 -0,9 2,4 -3,0 2,7 2,2 -1,5 -1,0 -2,0 -1,7
Etats-Unis 1,9 0,4 —2,6 -3,8 -3,6 -3,0 -2,0 -1,8 -39 -3,6
Zone euro —0,4 -1,6 2,1 2,4 -2,3 -2,3 -1,5 —0,7 -1,1 -1,0
Japon —6,6 6,1 —6,6 —6,7 5,6 -4,3 4,7 -3,4 -3,5 -3,5
Autres pays avancés? 1,7 1,0 -0,1 -0,5 — 0,4 1,0 11 0,6 1,4

Solde budgétaire des administrations
publiques?

Pays avancés — -1,4 -3,2 -3,8 -3,2 -2,5 -1,6 -1,2 2,2 -2,1
Etats-Unis 1,6 -0,4 -3,8 -4,8 4,4 -3,6 -2,6 -2,5 4,5 4,2
Zone euro -1,0 -1,9 —2,6 =31 -2,9 —2,6 -1,4 —0,6 -1,1 -1,1
Japon 7,6 —6,3 -8,0 -8,0 —6,2 5,0 -3,8 -3,4 -3,4 -3,3
Autres pays avancés? 1,8 0,4 0,4 -0,6 — 0,7 11 1,3 0,7 0,7

Solde structurel des administrations
publiques?

Pays avancés -1,0 -1,7 -3,3 -3,8 -3,4 -2,8 -2,0 -1,7 2,4 -1,8

Taux d’intérét a long terme?

Pays avancés 5,1 4,4 42 3,6 3,7 3,5 4,0 42 3.8 3.9
Etats-Unis 6,0 5,0 4,6 4,0 43 4,3 4,8 46 3,5 3,7
Zone euro 54 5,0 49 3,9 3,8 318 3,8 45 45 45
Japon 1,7 1,3 1,3 1,0 1,5 14 1,7 1,7 1,7 1,9

Pays émergents et en développement
Solde budgétaire de I’administration

centrale!
Moyenne pondérée -2,3 -2,8 -3,2 -2,5 —1,2 -0,3 0,2 0,3 — -0,2
Médiane —2,9 -3,6 -3,6 —3,2 -2,4 -1,8 —1,2 -1,6 -1,8 -1,6
Solde budgétaire des administrations

publiques?
Moyenne pondérée -25 -3,3 -3,9 =-3,0 -1,4 -0,2 0,3 0,3 — -0,2
Médiane —2,9 -3,4 -3,5 -3,0 -2,4 -1,7 -0,9 -1,5 -1,6 -1,6
Expansion de la masse monétaire

au sens large
Moyenne pondérée 15,1 15,4 16,7 15,0 16,4 16,6 20,8 19,4 16,5 15,1
Médiane 14,0 14,0 13,3 13,5 14,2 14,3 17,7 16,2 12,9 12,7

En pourcentage du PIB. )

2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors Etats-Unis, zone euro et Japon.

3En pourcentage du PIB potentiel. ’

4Les données annuelles sont des moyennes de la période. Etats-Unis : rendement des bons du Trésor a dix ans a échéance constante; Japon : rendement des certificats de
dépot a dix ans; zone euro : moyenne pondérée du rendement des obligations d’Etat nationales a 10 ans jusqu’en 1998 et des obligations en euros a 10 ans par la suite.
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Tableau B6. Pays avancés : soldes budgétaires des administrations publiques
et de I’administration centrale et soldes budgétaires hors opérations de la sécurité sociale?

(En pourcentage du PIB)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Solde budgétaire
des administrations publiques
Pays avancés — -1,4 -3,2 -3,8 -3,2 -2,5 -1,6 -1,2 -2,2 -2,1
Etats-Unis 1,6 -0,4 -3,8 4,8 4.4 -3,6 -2,6 -2,5 4,5 4,2
Zone euro -1,0 -1,9 -2,6 -3,1 -2,9 -2,6 -1,4 -0,6 =11 =11
Allemagne 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6 — -0,7 -0,4
France? -1,5 -1,5 -3,1 41 -3,6 -3,0 -2,5 -2,4 -2,8 -3,0
Italie -0,8 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 4,2 -3,4 -1,9 -2,5 -2,5
Espagne 0,9 0,6 -0,5 0,2 -0,3 1,0 1,8 2,2 0,5 0,4
Pays-Bas 2,1 -0,2 -2,0 -3,0 -1,9 -0,2 0,6 0,6 1,1 14
Belgique 0,1 0,6 — — — -2,3 0,4 -0,1 -0,3 -0,7
Autriche? -1,6 -0,1 -0,7 -1,8 -1,3 -1,7 -1,5 -0,8 -0,8 -0,8
Finlande 6,9 5,0 42 2,6 2,4 2,9 41 5.8 5,0 49
Gréce -3,7 -4,5 47 -5,6 -7,3 -5,1 -2,5 -2,7 -1,6 -1,0
Portugal -2,9 -4,3 -2,9 -2,9 -3,4 -6,2 -3,9 -3,0 -2,4 -1,5
Irlande* 47 0,9 -0,5 0,4 1,5 1,0 2,9 0,5 -1,3 -1,5
Luxembourg 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,2 -0,1 0,7 1.1 — -0,4
Slovénie® -1,3 -1,3 -1,5 -1,3 -1,3 -1,1 -0,8 -0,1 -0,6 -0,3
Chypred -2,3 2,2 4.4 -6,5 -4 -2,4 -1,2 14 0,3 0,5
Malte 6,2 -6,4 -5,5 -9,8 -49 -3.1 -2,5 2,7 -2,7 -1,4
Japon -7,6 -6,3 -8,0 -8,0 -6,2 -5,0 -3,8 -3,4 -3,4 -3,3
Royaume-Uni 14 0,7 -1,9 -3,3 -3,4 -3,4 -2,6 -3,0 -3,1 -3,2
Canada 2,9 0,7 -0,1 -0,1 0,8 1,6 1,0 1,0 0,1 —
Corée® 11 0,6 2,3 2,7 2,2 1,9 1,8 2,7 2,3 2,4
Australie® 1,7 0,8 1,0 1,6 2,0 2,4 1,6 0,9 1,0 1,1
Taiwan, prov. chinoise de 4,5 —6,4 4,2 2,7 -2,8 0,6 -0,6 0,9 — —
Suede 3,8 1,6 -1,4 1,1 0,6 1,9 2,3 3,2 21 14
Suisse 2,2 — -1,2 -1,8 -1,2 -0,2 1,9 2,2 0,8 0,7
Hong Kong (RAS) —0,6 -4.9 -4.8 -3,2 1,7 1,0 40 7,2 -0,3 29
Danemark 2,3 1,2 0,2 0,1 1,9 5,0 49 45 3,6 3,1
Norvege 15,4 13,3 9,2 7,3 11,1 15,1 18,4 16,9 19,6 19,3
Israél 2,1 4,2 45 -6,9 -49 -3.1 -1,8 -0,8 =11 -0,9
Singapour 7,9 4.8 4,0 57 6,0 7,6 7,6 9,1 71 7,0
Nouvelle-Zélande” 1,2 1,6 1,7 3,4 46 5,7 53 315 3,0 2.4
Islande 1,7 -0,7 -2,6 -2,8 — 4,9 6,3 5,2 3,1 1,1
Pour mémoire
Principaux pays avancés —0,2 —1,7 -4,0 4,8 4,2 3,5 2,6 2,2 -3,4 -3,2
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 0,2 -1,8 -0,2 0,7 1,0 1,6 1,9 &8 1,8 2,2
Solde budgétaire hors opérations
_ de la sécurité sociale
Etats-Unis 0,5 -1,3 4,3 -5,2 4,9 41 -2,8 -2,5 4,5 -4,0
Japon -8,2 -6,5 -7,9 -8,1 -6,6 -5,4 -3,8 -2,9 -2,8 -3,0
Allemagne 1,3 -2,6 -3,3 -3,7 -3,7 -3,1 -1,5 — -0,4 -0,5
France -1,9 -1,9 -2,9 -3,5 -2,7 -2,8 -2,2 -2,0 -2,4 -2,3
Italie 3,1 0,8 1,2 0,7 0,7 -0,1 0,9 2,0 1,6 1,7

Canada 438 2.4 14 14 292 3.0 25 25 17 16
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Tableau B6 (fin)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Solde budgétaire
de I’administration centrale
Pays avancés 0,1 -0,9 -2,4 =3,0 -2,7 -2,2 -1,5 -1,0 -2,0 -1,7
Etats-Unis8 1,9 0,4 2,6 -3,8 -3,6 -3,0 -2,0 -1,8 -39 -3,6
Zone euro -0,4 -1,6 -2,1 -2,4 -2,3 -2,3 1,5 -0,7 -1,1 -1,0
Allemagne?® 1,4 -1,3 -1,7 -1,8 -2,3 -2,6 -1,3 -0,9 -1,0 -1,0
France =23 2,4 -3,6 -39 -3,2 -3,1 2,6 2,1 2,4 -2,3
I[talie -1,1 -3,1 -3,0 -3,0 -3,0 -3,8 -39 —0,4 -1,7 -1,7
Espagne -1,0 -0,6 =0i5 -0,3 -1,2 0,4 0,8 1,3 0,1 —
Japon'0 —6,6 -6,1 -6,6 -6,7 —5,6 -4,3 4,7 -3,4 -3,5 -3,5
Royaume-Uni 1,7 0,9 -1,8 -3,4 =3 =3 2,6 —3,3 -3,3 -0,7
Canada 1,9 1,1 0,8 0,3 0,8 0,1 0,6 0,7 — -0,2
Autres pays avancés 1,6 1,1 0,5 0,6 1,3 2,2 2,8 34 2,5 2,8
Pour mémoire
Principaux pays avancés — —1,2 -3,0 -3,8 =-3,5 =3,1 2,4 -1,9 -3,0 2,7
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 0,5 =0i5 0,4 0,6 1,2 1,6 2,2 3,3 1,8 2,2

"Données présentées sur la base du revenu national, sauf indication contraire dans les notes. Pour un résumé des hypothéses relatives aux politiques budgétaires sur lesquelles

sont fondées les projections, voir I'encadré A1.

2Corrigé des réévaluations du fonds de stabilisation des changes.

3D’aprés la méthodologie utilisée dans SEC 95, qui n’inclut pas le produit des swaps.

411 est tenu compte de I'impact du réglement des engagements a venir des régimes de pension de I'ancienne société publique de télécommunication au codt de 1,8 % du

PIB en 1999.

SLes données couvrent les opérations consolidées de 'administration centrale, y compris les caisses de sécurité sociale, mais non compris le produit des privatisations.

6Solde base caisse.

’Le solde budgétaire correspond aux recettes moins les dépenses, plus le solde des entreprises publiques, mais non compris le produit des privatisations.

8Données présentées sur la base du budget.

9Données se rapportant au solde d’exécution, hors opérations de la sécurité sociale.

10Données présentées sur la base du revenu national, hors opérations de la sécurité sociale.
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Tableau B7. Pays avancés
(En pourcentage du PIB potentiel)

: Solde budgétaire structurel des administrations publiques?

POLITIQUE FINANCIERE : PAYS AVANCES

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Solde structurel
Pays avancés -1,0 -1,7 -3,3 -3,8 -3.4 -2,8 -2,0 -1,7 -2,4 -1,8
Etats-Unis 0,6 -0,7 3,7 4,6 4,3 -3,7 -2,8 -2,6 -3,8 -2,8
Zone euro 23 -1,6 -2,3 -2,6 -2,7 -2,4 2,1 -1,2 -0,6 -0,9 -0,6
Allemagne? -1,2 —2,6 -2,9 -3,2 -2,8 -2,4 —1,1 — -0,6 -0,1
France? 2,5 -2,4 -3,5 -3,8 -3,5 -3,1 -2,3 -2,0 -2,0 -1,8
Italig? -2,6 -39 -4,1 -3,5 -3,7 -4,0 -3,3 -2,1 -2,4 -2,3
Espagne? -1,3 -0,8 -0,2 0,1 0,7 1,2 1,8 2,1 1,0 1,3
Pays-Bas? 04 -0,9 -2,0 -2,3 -1,3 -0,2 1,0 04 0,8 1,3
Belgique? -0,5 -0,4 -0,2 -1,0 -0,6 04 -0,1 -0,1 — —
Autriche? -3,5 -1,1 -0,5 -0,9 -0,8 -1,1 -1,4 1,1 -0,9 -0,8
Finlande 6,6 4.8 45 3,1 2,7 3,7 4,2 54 4.8 5,1
Grece =313 4,7 -5,0 -6,3 -8,4 -6,1 -3,6 =318 -2,5 -1,6
Portugal? -4,8 -5,6 -5,1 -5,2 -5,3 -5,8 -34 -2,6 -1,8 -0,8
Irlande? 4,2 0,7 -0,7 0,3 1,7 1,1 2,7 0,3 -0,8 -1,2
Slovénie -1,7 -1,2 -1,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,8 -0,7 -1,0 -0,3
Chypre — — — -0,1 — — — — — —
Malte
Japon -7,4 -5,7 -7,0 =71 -5,7 -4,7 -3,7 -3,5 -3,4 -3,2
Royaume-Uni 15 0,6 -2,0 -3,0 -3,6 -3,2 -2,6 -3,1 =31 -3,2
Canada 2,0 0.4 -0,2 0,2 0,9 1,5 0,9 0,8 0,5 0,8
Autres pays avancés 0,9 0,6 -0,1 — 0,5 1,3 1,5 1,3 1,0 1,0
Australig4 1,6 1,0 1,1 1,5 1,9 2.4 1,7 0,8 0,9 1,0
Suéde 19 1,0 -1,7 -0,6 0,2 1,4 1,4 2,9 2,6 2,6
Danemark 1,2 1,1 04 0,5 0,7 2,1 815 3,5 3,1 2,5
Norvege® -2,4 —1,1 -3,4 -5,3 -41 3,5 -2,9 -3,1 -3,7 -4,0
Nouvelle-Zélande® 1,3 2,1 3,2 4,2 4.8 53 43 35 3,1 2,5

Pour mémoire
Principaux pays avancés =12 1,9 -3,8 -4,3 4,0 -3,4 2,6 =280 -3,0 -2,4

Sur la base du revenu national. Le solde budgétaire structurel correspond au déficit (ou a I'excédent) budgétaire effectif, moins les effets des écarts cycliques de la produc-
tion par rapport a la production potentielle. Etant donné que les estimations des écarts cycliques et les élasticités des impots et des dépenses par rapport au revenu national
comportent une certaine marge d’incertitude, les indicateurs des soldes budgétaires structurels ne donnent que des ordres de grandeur approximatifs. Il importe également de
noter que les variations des soldes budgétaires structurels ne sont pas nécessairement imputables aux changements de politique, mais peuvent traduire 'effet des programmes

de dépenses déja en vigueur. Au-dela de la période couverte par un programme de rééquilibrage spécifique, on suppose que le déficit structurel demeure inchangé.

2Non compris le produit de la vente des licences de téléphonie mobile, équivalant a 2,5 % du PIB en 2000 pour I'Allemagne, a 0,1 % du PIB en 2001 et 2002 pour la France,
21,2 % du PIB en 20020 pour I'ltalie, @ 0,1 % du PIB en 2000 pour 'Espagne, a 0,7 % du PIB en 2000 pour les Pays-Bas, a 0,2 % du PIB en 2001 pour la Belgique, a 0,4 % du
PIB en 2000 pour I'Autriche, a 0,3 % du PIB en 2000 pour le Portugal et a 0,2 % du PIB en 2002 pour I'lrlande. Non compris également le produit exceptionnel de cessions

d’actifs de montant important, en particulier 0,5 % du PIB en 2005 pour la France.

3Luxembourg non compris.

4Recettes de I'Etat fédéral au titre des privatisations non comprises.

5Pétrole non compris.

6Le solde budgétaire correspond aux recettes moins les dépenses, plus le solde des entreprises publiques, mais non compris le produit des privatisations.
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Tableau B8. Pays avancés : taux de change

Hypothése de
taux de change

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dollar EU pour 1 unité monétaire
Taux de change nominaux du dollar EU
Euro 0,924 0,896 0,944 1,131 1,243 1,246 1,256 1,371 1,471
Livre sterling 1,516 1,440 1,501 1,634 1,832 1,820 1,843 2,002 1,962
Unités monétaires pour 1 dollar EU
Yen 107,7 121,5 125,2 115,8 108,1 110,0 116,3 117,6 106,7
Dollar canadien 1,485 1,548 1,569 1,397 1,299 1,211 1,134 1,069 1,006
Couronne suédoise 9,132 10,314 9,707 8,068 7,338 7,450 7,367 6,751 6,414
Couronne danoise 8,060 8,317 7,870 6,577 5,985 5,987 5,941 5,436 5,105
Franc suisse 1,687 1,686 1,554 1,346 1,242 1,243 1,253 1,199 1,101
Couronne norvégienne 8,782 8,989 7,932 7,074 6,730 6,439 6,407 5,846 5,477
Nouveau shegel israélien 4,077 4,205 4,735 4,548 4,481 4,485 4,450 4,104 3,881
Couronne islandaise 78,28 96,84 91,19 76,64 70,07 62,94 70,02 63,96 67,83
Won coréen 1.130,3 1.290,8 1.249,0 1.191,2 1.1441 1.023,9 954,5 929,2 935,0
Dollar australien 1,717 1,932 1,839 1,534 1,358 1,309 1,327 1,193 1,110
Nouveau dollar de Taiwan 31,216 33,787 34,571 34,441 33,418 32,156 32,529 32,840 31,617
Dollar de Hong Kong 7,791 7,799 7,799 7,787 7,788 7,777 7,768 7,801 7,799
Dollar singapourien 1,724 1,792 1,791 1,742 1,690 1,664 1,589 1,507 1,403
Variation en
Indice 2000 = 100 pourcentage?
Taux de change effectifs réels’
Etats-Unis 100,0 103,2 102,4 92,7 86,8 84,6 82,6 79,6 -1,4
Zone eurod 100,0 100,6 106,4 122,1 129,4 128,6 129,4 135,2 0,3
Allemagne 100,0 99,3 101,6 106,0 105,4 100,1 97,4 97,8 —
France 100,0 98,9 100,6 104,1 105,1 103,8 105,1 107,3 0,2
Italie 100,0 102,8 107,8 119,6 127,3 132,1 135,6 140,2 0,1
Espagne 100,0 101,2 103,3 110,4 114,7 17,7 119,5 121,4 0,1
Pays-Bas 100,0 102,3 106,2 113,6 115,3 1143 114,5 116,8 0,2
Belgique 100,0 100,6 102,2 107,8 111,0 112,5 11,1 113,1 0,1
Autriche 100,0 98,4 98,1 102,8 106,0 108,4 106,1 106,7 —
Finlande 100,0 100,1 98,3 100,1 100,3 99,7 96,3 97,5 0,1
Gréce 100,0 95,6 100,1 106,4 123,8 122,1 126,5 133,2 0,1
Portugal 100,0 100,1 102,3 104,1 102,9 104,2 104,5 107,2 0,2
Irlande 100,0 97,8 90,3 98,4 101,8 103,8 106,5 109,9 0,6
Luxembourg 100,0 100,5 101,4 105,4 107,9 109,6 108,5 110,1 0,1
Japon 100,0 92,2 86,0 78,9 77,0 72,3 66,6 62,1 43
Royaume-Uni 100,0 97,4 98,9 94,8 99,4 103,6 108,2 111,3 -3,5
Canada 100,0 101,8 100,8 1143 121,6 131,6 146,2 155,1 -0,5
Corée 100,0 93,0 96,3 94,6 95,5 106,4 11,1 109,1 -3,0
Australie 100,0 94,6 99,2 113,1 126,1 135,3 140,0 155,2 2,8
Taiwan, prov. chinoise de 100,0 106,3 92,5 86,1 81,4 83,8 81,5 76,7 0,7
Suéde 100,0 95,6 92,6 95,4 90,4 84,9 82,4 84,2 0,9
Suisse 100,0 106,3 112,3 113,4 111,6 109,9 109,4 107,8 3,2
Hong Kong (RAS) 100,0 103,8 98,9 87,3 771 73,5 71,8 67,2 -1,0
Danemark 100,0 102,5 106,6 113,1 112,6 112,0 114,8 119,5 0,2
Norvege 100,0 103,1 113,9 108,5 102,5 106,6 107,6 112,2 0,6
Israél 100,0 103,4 89,7 80,9 75,2 76,2 78,9 79,8 7,3
Singapour 100,0 105,3 101,0 98,2 99,0 100,9 108,7 113,5 1,1
Nouvelle-Zélande 100,0 99,0 107,1 120,6 132,4 1414 134,4 146,6 14

1Codts unitaires normalisés de la main-d’ceuvre dans le secteur manufacturier rapportés a la moyenne pondérée de ceux des pays industriels partenaires commerciaux, les

codts étant exprimés en une monnaie commune et les coefficients de pondération utilisés étant ceux du commerce pendant la période 1999-2001.

2Par rapport a I'nypothése précédente : taux moyens entre le 4 décembre 2007 et le 2 janvier 2008, comparés a ceux de la période précédente allant du 30 janvier au

27 février 2008. En valeur effective nominale.

3Un euro «synthétique» est utilisé pour le calcul des taux de change effectifs réels de I'euro avant le 1¢r janvier 1999. Voir I'encadré 5.5 de I'édition d’octobre 1998 des

Perspectives de I'économie mondiale.
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POLITIQUE FINANCIERE : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau B9. Pays émergents et en développement : solde budgétaire de I’administration centrale

(En pourcentage du PIB)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et en développement -2,3 -2,8 -3,2 -2,5 -1,2 -0,3 0,2 0,3 — -0,2
Par région

Afrique -0,1 -2,0 -1,7 -1,0 0,4 2,0 49 1,5 2,8 2,9
Afrique subsaharienne -1,0 2,4 =157 2,1 -0,1 1,3 45 0,3 15 2,0

Afrique du Sud et Nigéria
non compris -2,5 -2,1 -2,8 -2,4 -1,2 0,2 5,9 -0,2 -0,1 0,9
Europe centrale et orientale —4,2 7,7 7,9 —6,0 -4,7 -2,9 2,7 —2,6 -2,6 2,4
Communauté des Etats indépendants! 0,4 1,9 1,0 1,3 2,9 57 59 5,1 5,0 3,0
Russie 0,9 2,7 1,3 1,7 43 7,5 74 6,6 5,6 2,9
Russie non comprise =15 0,9 0,1 0,1 —1.,5 0,2 1,4 0,6 3,3 3,4
Asie, pays en développement d’ —4.4 -4,0 -3,8 —3,2 2,3 2,1 -1,8 -0,7 -1,8 -1,6
Chine 3,3 2,7 -3,0 2,4 —1.,5 —1,3 -0,8 1,1 -0,8 -0,7
Inde —7,2 —6,6 —6,1 5,3 4,4 —4,2 -3,6 3,2 -3,1 -3,1
Chine et Inde non comprises -4,0 -3,9 -3,3 2,7 2,1 -1,9 -2,0 -2,5 -2,8 2,4
Moyen-Orient 41 -0,2 -1,9 0,2 3,2 6,1 6,5 57 7,0 6,2
Hémisphere occidental -2,2 -2,3 -3,4 =-3,0 -1,8 -1,9 -1,7 -1,5 -1,6 -1,7
Brésil -2,1 -1,9 -0,7 3,7 -1,4 -3,4 -3,2 -2,3 -2,2 -2,3
Mexique -1,5 -1,0 -2,2 -1,5 -1,3 -1,2 -2,0 2,2 -2,7 -2,8

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles 3,5 1,3 0,4 1,9 4.7 8,0 8,1 6,6 7,7 6,2

Autres produits 3,7 -3,9 -4 -3,5 —2,6 -2,3 -1,8 -1,2 -1,9 -1,8
Dont : produits primaires -1,7 -2,0 2,7 -1,9 == 2,1 71 5,1 3,1 3,4

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net) -3,8 4.1 -4.,5 -39 2,9 2,6 -2,1 2,2 2,2 -2,0
Dont : financement public 4.8 4.8 -4,5 —4.4 -3,1 29 -1,0 =3,7 -3,5 2,4

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2002 et 2006 -3,3 -33 -4.6 2,7 -2,2 -1,6 -0,4 -1,7 -2,0 -1,4

Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 4,1 -3,5 -4,0 -3,5 2,7 -1,7 6,4 -14 -1,9 -0,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,8 -0,3 -1,7 0,5 3,0 5,6 6,2 54 6,7 59

Pour mémoire

Médiane

Pays émergents et en développement -2,9 -3,6 -3,6 -3,2 2,4 -1,8 -1,2 -1,6 -1,8 -1,6
Afrique -2,9 -3,5 -3,6 -3,2 -2,7 —1,7 -0,8 -0,6 -1,7 -1,7
Europe centrale et orientale 2,7 4,2 =92 —4.4 =3 =31 2,7 2,1 -2,0 -1,5
Communauté des Etats indépendants’ -1,3 -2,3 0,4 -1,0 -1,0 -1,8 0,1 -0,8 -1,0 -1,4
Asie, pays en développement d’ -3,8 -3,9 -3,9 -3,4 -2,0 -2,9 2,2 -2,5 2,4 -1,9
Moyen-Orient 6,1 0,9 -0,1 1,2 1,7 1,1 1,2 1,8 0,5 0,5
Hémisphere occidental —2,6 —4,3 4,6 3,7 —2,6 2,4 -1,4 2,1 -1,7 -1,4

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

13



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B10. Pays émergents et en développement : agrégats monétaires au sens large
(Variations annuelles en pourcentage)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et en développement 15,1 15,4 16,7 15,0 16,4 16,6 20,8 19,4 16,5 15,1
Par région
Afrique 19,3 20,1 18,7 15,5 14,2 17,4 24,6 22,9 19,3 16,1
Afrique subsaharienne 21,9 211 21,4 16,9 15,7 19,2 27,2 23,8 19,7 16,8
Europe centrale et orientale 24,7 38,2 10,7 10,6 14,8 17,9 18,2 16,5 13,7 11,5
Communauté des Etats indépendants’ 57,8 37,9 34,0 39,1 35,6 36,7 42,0 44,0 35,4 29,1
Russie 57,2 35,7 33,9 39,4 33,7 36,3 40,5 452 34,9 28,6
Russie non comprise 59,2 43,2 34,3 38,1 41,3 38,0 47,0 40,4 37,0 30,5
Asie, pays en développement d’ 12,4 14,9 14,0 16,3 13,9 11,3 17,2 17,0 14,3 13,6
Chine 12,3 17,6 16,9 19,6 14,4 7,6 17,0 16,7 14,0 13,0
Inde 16,1 14,6 14,6 16,3 13,3 19,2 20,9 19,2 17,9 17,8
Chine et Inde non comprises 10,1 10,2 8,2 9,9 13,2 13,5 15,1 16,0 12,2 1,7
Moyen-Orient 13,0 14,0 16,2 12,7 18,6 20,3 23,0 24,7 20,5 20,0
Hémisphére occidental 79 6,0 18,6 10,9 15,9 17,2 18,6 12,5 11,4 10,8
Brésil 5,7 7,6 27,2 0,5 14,2 17,4 13,8 9,7 8,6 8,4
Mexique 12,9 16,0 10,8 13,5 12,6 15,0 12,8 11,5 9,7 8,4
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 29,9 21,6 21,9 23,7 26,5 27,9 36,9 32,5 28,2 24,9
Autres produits 12,4 14,3 15,7 18,3 14,3 14,1 17,1 16,1 13,4 12,4
Dont : produits primaires 241 19,5 13,8 8,7 19,2 18,0 24,5 18,5 12,2 9,0
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 12,5 13,5 15,5 11,0 14,5 16,4 17,6 15,6 13,2 12,2
Dont : financement public 23,4 16,9 12,6 16,3 17,0 17,7 21,1 18,5 15,5 14,8
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 9,8 1,3 19,9 14,5 15,7 16,4 19,9 18,8 17,3 14,4
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 30,2 20,1 17,7 18,7 14,2 15,2 21,6 18,7 141 13,7
Moyen-Orient et Afrique du Nord 13,1 14,7 15,7 12,9 17,5 194 22,1 23,6 20,1 19,1
Pour mémoire
Médiane
Pays émergents et en développement 14,0 14,0 13,3 13,5 14,2 14,3 17,7 16,2 12,9 12,7
Afrique 13,2 16,2 18,1 17,6 13,9 14,3 18,7 18,8 14,0 13,1
Europe centrale et orientale 21,2 21,3 9,5 12,0 15,8 14,9 21,5 16,3 10,2 9,0
Communauté des Etats indépendants’ 433 35,7 34,1 33,5 37,7 30,2 39,3 39,8 26,5 24,0
Asie, pays en développement d’ 12,3 9,8 13,3 13,1 16,3 11,9 14,9 12,8 10,3 11,3
Moyen-Orient 10,2 11,6 10,9 8,1 12,3 17,0 20,2 19,6 14,8 15,1
Hémisphere occidental 9,2 9,2 8,4 8,1 13,1 11,8 13,8 11,1 8,8 8,3

TLa Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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COMMERCE EXTERIEUR : PAYS AVANCES

Tableau B11. Pays avancés : volume des exportations et des importations et termes de I’échange de biens et services
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans

199099  2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Volume des exportations
Pays avancés 6,5 5,4 1,7 -0,5 2,4 3,3 9,0 6,0 8,2 5,8 4,5 4,2
Etats-Unis 71 5,0 8,7 5,4 -2,3 1,3 9,7 6,9 8,4 8,0 8,7 6,8
Zone euro 6,1 52 12,0 3,9 1,7 1,5 7,0 4.8 78 6,0 41 3,7
Allemagne 59 73 13,5 6,4 43 2,5 10,0 71 12,5 78 53 42
France 6,2 3,5 12,4 2,5 1,5 -1,2 4,0 2,8 515 2,7 1,8 3,2
Italie 44 2,8 9,0 2,6 -2,9 -2,0 4,9 1,0 6,2 5,0 2,7 2,2
Espagne 9,4 4,5 10,2 4.2 2,0 3,7 42 2,6 5,1 5,8 3,9 4,0
Japon 3,8 6,9 12,8 -6,8 74 9,2 14,0 6,9 9,7 8,8 5,0 3,3
Royaume-Uni 5,6 3,6 9.1 2,9 1,0 1,7 4,9 8,2 11,0 -5,4 1,3 2,7
Canada 7,9 1,0 8,9 -3,0 1,2 -2,3 4.8 2,2 0,7 0,9 -3,0 0,1
Autres pays avancés 7,9 7,3 14,9 -1,9 6,4 8,2 12,8 7,6 9,0 7,4 51 4.8
Pour mémoire
Principaux pays avancés 59 48 10,7 -0,9 1,2 1,7 8,3 5,7 8,6 5,1 4.4 4,0
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 9,8 9,4 17,3 -3,8 10,1 13,3 17,2 9,5 10,9 8,7 6,2 6,2
Volume des importations
Pays avancés 6,3 5,1 11,7 -0,5 2,7 4.1 9,3 6,3 7,4 4,2 3,1 3,7
Etats-Unis 8,3 44 13,1 -2,7 3,4 41 11,3 5,9 59 1,9 -0,7 2,6
Zone euro 5,8 49 11,1 2,0 0,4 3,0 6,9 5,5 7,8 51 41 3,9
Allemagne 59 54 10,2 1,2 -1,4 54 7,2 6,7 11,2 48 46 43
France 5,0 4.8 14,9 2,2 1,7 11 71 5,0 6,8 3,6 2,5 3,9
Italie 4.1 3,1 5,8 1,8 0,2 1,2 42 2,2 59 4.4 2,8 2,8
Espagne 9,3 6,3 10,8 45 3,7 6,2 9,6 7,7 8,3 6,6 3,0 3.1
Japon 3,5 42 9,2 0,7 0,9 3,9 8,1 5,8 42 1,7 2,6 51
Royaume-Uni 5.3 4.1 9,0 48 4.8 2,0 6,6 71 10,0 -3,2 0,2 0,4
Canada 6,2 4,0 8,1 -5,1 1,7 41 8,3 75 5,0 57 45 1,2
Autres pays avancés 72 73 14,3 -3,9 6,5 7,4 13,8 78 8,8 8,2 57 54
Pour mémoire
Principaux pays avancés 6,0 44 10,9 -0,2 2,0 & 8,5 59 7,2 2,4 1,7 3,0
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 9,3 8,5 17,6 —5,6 9,1 10,0 16,7 7,6 9,5 8,3 6,6 6,6
Termes de I'échange
Pays avancés = -0,4 -2,6 0,3 0,8 1.0 -01 -15 -1 — -0 0,1
Etats-Unis 0,5 -0,6 -2,3 2,2 0,5 -0,9 -1,3 2,7 -0,2 0,2 2,2 0,4
Zone euro -0,1 -0,6 -3,8 0,7 1,3 0,9 -0,3 -1,4 -1,4 -0,7 -1,3 -0,1
Allemagne -1,4 -0,9 4,6 0,2 14 1,9 -0,3 -1,4 1,7 1,3 -2,3 -1,1
France 0,3 -0,7 -3,3 11 0,8 0,1 0,6 2,4 -0,5 0,7 2,5 0,4
[talie 0,7 -0,8 7,8 0,8 1,2 2,2 -0,1 -1,8 -2,9 0,2 0,2 1,0
Espagne 1,1 0,4 2,7 2,6 2,8 15 -0,8 0,5 0,7 0,2 -1,0 0,5
Japon -0,2 -3,4 5,2 -0,1 -04 -2,0 -4,0 6,0 6,8 4.4 -4,9 0,5
Royaume-Uni 0,7 0,1 -0,8 -0,6 2,5 1,0 0,4 -2,5 — 14 -0,2 -0,6
Canada -0,7 2,1 4,0 -1,6 -2,4 57 4,7 40 0,9 318 2,3 0,3
Autres pays avancés 0,2 — 0,8 -0,6 0,5 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4
Pour mémoire
Principaux pays avancés — -0,6 -3,3 0,5 0,8 1,5 — 2,4 -1,5 — -1,7 —
Nouvelles économies
industrielles d’Asie —0,4 -1,2 -3,3 -0,6 0,2 -1,3 -1,6 2,2 -1,9 0,3 -1,3 0,3
Pour mémoire
Commerce de hiens
Pays avancés
Volume des exportations 6,4 54 12,5 -1,5 2,3 39 8,7 5.5 8,6 5, 48 43
Volume des importations 6,7 5,2 12,3 -1,5 3,0 5,0 9,5 6,2 7,6 3,8 3,5 3,6
Termes de I'échange 0,3 -0,5 -3,1 0,5 11 1,3 0,1 -1,9 -1,5 0,1 -1,1 —
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B12. Pays émergents et en développement classés par région : commerce de marchandises

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans

1990-99 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et
en développement
Valeur en dollars EU
Exportations 78 17,3 25,3 2,5 8,7 22,0 29,0 253 21,6 18,6 20,2 8,7
Importations 74 16,5 17,6 0,6 75 20,6 28,7 19,8 19,3 21,5 20,0 11,8
Volume
Exportations 74 9,4 14,0 1,9 6,9 11,4 14,0 10,8 10,8 8,7 7,0 8,8
Importations 6,8 11,2 14,6 3.1 6,2 14 16,9 12,4 12,5 12,3 12,2 11,3
Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 0,7 7,5 10,6 -4,4 1,8 9,7 13,6 13,6 10,2 9,2 12,5 0,2
Importations 14 4.8 2,8 2,4 1,2 8,4 10,2 6,7 6,2 8,2 71 0,4
Termes de I'échange -0,7 2,6 7,5 2,1 0,7 1,2 3,1 6,4 3,8 0,9 5,0 -0,2
Pour mémoire
Croissance du PIB réel des pays
en développement partenaires 3,1 315 5,0 1,7 2,4 2,9 4.8 3,9 45 42 2,9 2,8
Cours des produits primaires
hors combustibles exportés
par les pays émergents
et en développement 2,8 8,1 57 7,2 1,5 8,0 20,8 11,3 35,5 14,6 51 7,4
Par région
Afrique
Valeur en dollars EU
Exportations 3,2 17,1 28,2 —6,6 3,6 25,8 29,0 28,2 18,1 15,3 274 8,0
Importations 3,6 14,9 33 1,8 12,0 22,7 23,9 19,4 17,0 22,3 18,9 10,6
Volume
Exportations 4,0 54 9,8 1,7 2,2 6,8 79 5,0 2,7 43 6,1 7,6
Importations 4,7 9,1 0,5 72 10,7 7,1 8,1 11,7 11,2 14,6 10,9 10,0
Valeur unitaire en dollars EU
Exportations -0,6 11,2 16,7 -8,2 1,6 18,0 20,0 22,4 15,1 10,6 20,2 0,5
Importations 0,2 5,6 3,0 -4,9 1,4 14,7 15,2 72 53 6,8 78 0,7
Termes de I'échange -0,4 54 13,2 =3}/ 0,2 2,8 41 14,2 9,3 3,6 11,6 -0,1
Afrique subsaharienne
Valeur en dollars EU
Exportations 2,8 17,3 25,7 6,8 43 26,6 30,2 27,4 18,9 15,6 27,0 9,8
Importations 3,6 15,3 2,9 1,6 12,5 25,4 23,0 22,5 19,4 20,7 18,4 10,0
Volume
Exportations 3,9 59 10,9 1,6 1,3 7,7 79 513 3,4 47 74 9,0
Importations 3,8 9,7 -0,7 6,3 11,9 8,5 7,7 14,5 14,6 14,7 11,0 9,1
Valeur unitaire en dollars EU
Exportations -0,9 10,9 13,1 -8,3 3,2 17,8 21,0 21,6 15,0 10,5 18,1 0,8
Importations 0,1 54 40 -43 0,8 16,0 15,0 74 42 513 7,0 0,8
Termes de I'échange -1,0 51 8,8 —4,2 2,4 15 5,2 13,2 10,3 49 10,4 0,1
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COMMERCE EXTERIEUR : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau B12 (suite)

Moyennes sur dix ans
1990-99  2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Europe centrale et orientale
Valeur en dollars EU

Exportations 7,6 19,4 13,8 11,5 14,0 29,0 32,3 16,2 21,4 25,8 20,1 11,8

Importations 9,8 18,5 16,9 0,1 141 29,5 31,9 16,3 23,0 25,6 20,9 10,4
Volume

Exportations 7,0 11,8 16,4 9,5 75 121 16,8 10,3 15,0 111 9,8 9,8

Importations 10,1 11,0 16,8 1,3 8,7 12,2 17,7 9,2 14,7 12,2 9,5 8,9
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations 0,8 6,9 2,2 2,0 6,2 15,1 13,4 5,4 5,6 13,2 9,4 1,8

Importations 1,5 6,8 0,1 -15 5,2 15,5 12,1 6,4 7,3 11,9 10,5 1,4
Termes de I'échange -0,7 0,1 -2,3 3,6 1,0 -0,3 1,2 0,9 -1,6 11 -0,9 0,4

Communauté des Etats indépendants
Valeur en dollars EU

Exportations 20,6 36,9 0,9 6,3 26,8 36,5 28,9 25,3 20,3 28,0 51

Importations 22,7 14,6 15,0 9,7 26,6 29,3 23,8 29,0 8515 30,4 16,1
Volume

Exportations 74 10,0 4.1 7,2 12,2 12,5 3,7 6,8 6,3 5,0 6,2

Importations 17,8 15,1 17,7 8,7 23,9 19,5 15,4 20,3 225 20,5 14,7
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations 12,3 23,8 -4.8 -0,8 13,2 21,8 24,2 16,9 13,1 21,6 -1,2

Importations 4.4 -0,3 2,2 14 2,0 8,4 7,7 78 10,7 8,5 11
Termes de I'échange 75 24,2 2,7 2,2 11,0 12,3 15,3 8,5 2,2 12,1 -2,3

Asie, pays en développement d’
Valeur en dollars EU

Exportations 12,9 17,8 22,2 -1,6 13,8 23,4 27,8 23,7 23,0 21,2 14,7 12,9

Importations 10,2 17,9 25,9 -1,2 12,5 25,7 31,4 20,8 17,4 19,2 17,7 13,3
Volume

Exportations 11,9 13,9 20,7 0,5 12,7 16,3 19,4 17,2 17,7 14,8 9,1 121

Importations 9,3 13,3 19,4 1,8 11,9 17,9 19,7 13,5 11,7 11,6 12,5 13,9
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations 1,2 3,6 1,3 2,1 1,0 6,3 7,3 58 48 57 5,1 0,8

Importations 1,4 42 59 -3,0 0,6 6,8 9,9 6,5 5,2 6,8 47 -04
Termes de I'échange -0,2 -0,6 -43 0,9 0,5 -0,4 -2,3 -0,6 -0,4 -1,0 0,4 1,2

Chine et Inde non comprises
Valeur en dollars EU

Exportations 11,6 10,8 18,6 -9,0 57 11,9 17,9 15,0 16,8 13,2 12,1 8,3

Importations 9,5 12,3 21,0 7,7 5,6 10,9 23,3 19,8 12,4 13,7 17,0 10,2
Volume

Exportations 10,1 6,3 16,9 —6,7 43 4,6 8,6 7,0 8,6 72 58 7,7

Importations 79 8,0 18,1 5,6 48 515 14,1 12,2 6,5 6,6 9,6 9,7
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations 1,9 43 1,5 —2,6 1,4 7,3 9,0 7,5 7,7 57 59 0,5

Importations 2,4 41 2,7 2,3 0,8 615) 8,4 6,8 5 6,8 6,7 0,4

Termes de I'échange 05 02 12 03 06 17 05 06 21 10 -07 04
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Tableau B12 (fin)

Moyennes sur dix ans

1990-99 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Moyen-Orient
Valeur en dollars EU

Exportations 58 19,6 45,0 -10,3 6,7 25,8 32,0 40,3 20,0 12,7 31,0 49

Importations 4.4 15,5 6,7 7,2 9,1 17,5 28,5 22,3 15,9 15,7 19,7 14,1
Volume

Exportations 52 49 54 0,6 2,9 12,8 7,8 6,4 3,4 0,3 45 5,6

Importations 3,9 9,5 7,7 10,7 6,4 5,0 15,6 14,4 6,0 49 11,3 13,6
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations 1,0 14,3 38,7 -11,0 42 11,8 22,8 32,2 16,3 12,5 25,6 -0,6

Importations 0,6 5,6 -0,7 -3,0 2,4 11,9 11,3 7,0 9,4 10,4 78 0,6
Termes de I'échange 0,3 8,3 39,7 8,2 1,7 0,1 10,3 23,6 6,3 1,9 16,5 -1,2
Hémisphere occidental
Valeur en dollars EU

Exportations 9.1 , 20,1 -4,3 1,2 9,4 23,2 20,7 19,2 12,9 15,8 2,6

Importations 12,2 , 16,0 2,3 6,6 3,5 21,4 18,2 19,1 19,0 19,7 6,4
Volume

Exportations 9,5 45 9,6 1,0 0,7 2,1 8,2 72 48 42 3,2 4,0

Importations 11,7 6,9 13,6 -1,2 5,9 —0,5 13,1 10,7 13,1 12,4 11,0 53
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations -0,3 71 9,7 5,2 0,6 7,2 13,8 12,7 14,1 8,4 12,4 -1,2

Importations 0,6 3,8 2,2 -1,1 -1,0 42 7,4 6,9 5,4 5,9 78 1,0
Termes de I'échange 0,8 3,1 7,3 —4,2 1,6 2,9 6,0 59 8,3 2,3 43 2,2

TLa Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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COMMERCE EXTERIEUR : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau B13. Pays émergents et en développement classés par source des recettes d’exportation : commerce de marchandises
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans

1990-99 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Combustibles
Valeur en dollars EU

Exportations B15) 20,3 48,3 9,9 51 26,0 34,4 39,6 21,9 141 31,4 4.8

Importations 0,3 18,9 9,3 12,3 114 19,1 27,4 25,4 21, 241 25,4 14,7
Volume

Exportations 2,6 5,2 7,0 0,5 2,8 11,3 8,8 59 3,6 1,7 44 59

Importations —0,6 13,8 11,0 16,0 8,5 10,1 15,9 17,6 13,2 14,2 17,8 14,4
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations .3 14,6 39,0 -10,5 2,5 13,4 23,8 321 17,6 12,2 26,0 -1,0

Importations 1,7 4,6 -1,4 -3,2 2,9 8,5 10,5 6,9 74 8,8 6,7 0,3
Termes de I'échange 0,4 9,5 41,0 7,5 -0,3 45 12,1 23,6 9,5 3,2 18,1 -1,3
Autres produits
Valeur en dollars EU

Exportations 9,6 16,3 18,4 0,4 9,9 20,8 27,2 20,2 21,5 20,4 15,8 10,4

Importations 9,6 16,0 19,1 =1, 6,8 20,9 28,9 18,8 18,9 20,9 18,9 111
Volume

Exportations 9,5 10,9 16,2 2,5 8,3 , 15,8 12,6 13,7 , 8,0 9,9

Importations 9,0 10,7 15,2 0,9 5,8 , 171 11,4 12,3 , 10,9 10,6
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations 0,5 5,0 2,0 -2,1 1,6 8,6 10,2 7,0 72 8,0 73 0,6

Importations 1,2 4.8 3,6 2,2 0,8 8,4 10,2 6,7 5,9 8,1 7,2 0,5
Termes de I'échange -0,7 0,1 -15 0,2 0,7 0,2 — 0,3 1.1 0,1 0,1 0,2
Produits primaires
Valeur en dollars EU

Exportations 2,1 14,0 79 -4.4 -0,1 22,0 44,6 221 34,8 18,3 51 -0,3

Importations 0,4 13,6 9,2 -1,1 815 11,8 27,4 24,8 15,3 21,5 16,2 11,2
Volume

Exportations 6,6 59 2,8 74 1,9 8,0 15,7 51 -0,3 58 6,8 6,4

Importations 0,7 10,0 6,8 44 6,8 54 17,2 15,8 9,5 14,0 10,6 9,7
Valeur unitaire en dollars EU

Exportations 2,1 7,7 49 -10,7 -1,6 12,9 25,3 16,5 354 11,7 -1,9 —6,6

Importations — 315) 2,2 5,1 2,4 7,0 9,0 78 52 6,7 5,0 0,9
Termes de I'échange 2,1 4,0 2,6 -5,9 0,8 55 15,0 8,0 28,7 47 -6,6 7,4
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B14. Pays avancés : transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Exportations 46948 44615 45998 52858 6.2559 6.830,5  7.681,1 8.740,9 9.839,3 10.405,1
Importations 49347 46632 47941 5.509,3  6.581,1 7.3740 83438 9.3755 10.542,1 11.074,0
Balance commerciale —239,9 —201,7 -194,3 —223,5 -325,2 —543,6 —662,7 —634,6 —702,8 —668,9
Services, crédits 1.250,3 1.2466  1.326,6 1.523,8 1.819,7 19985  2.190,0 2.557,2 2.853,9 3.002,6
Services, débits 1.167,7 1.175,7  1.2343 1.4104 1.657,3 1.800,8  1.949,3 2.243,0 2.469,1 2.590,2
Solde des transactions
sur services 82,7 71,0 92,3 113,5 162,5 197,6 240,7 314,2 384,8 4124
Solde des transactions
sur biens et services -157,2 -130,8 -102,0 -110,1 -162,7 —-345,9 —421,9 -320,3 -318,0 —256,5
Revenus, net 33,6 55,0 39,0 82,6 151,9 148,0 147,6 152,1 153,9 100,8
Transferts courants, net -139,7 -129,2 —145,8 -179,6 -213,3 —240,8 —250,9 —295,1 -300,1 -304,4
Solde des transactions courantes -263,3 -205,0 -208,8 -207,0 -224,2 -438,7 -525,2 -463,3 -464,2 -460,1
Solde des transactions
sur biens et services
Pays avancés -157,2 -130,8 -102,0 -110,1 -162,7 -345,9 -421,9 -320,3 -318,0 -256,5
Etats-Unis -379,8 —-365,1 —-423,7 -496,9 -612,1 -714,4 —-758,5 -708,5 -626,8 -564,7
Zone euro? 38,6 94,4 162,9 181,9 210,2 152,1 17,7 149,9 102,6 93,0
Allemagne 1,0 34,2 83,6 95,3 136,4 138,0 151,9 201,0 202,1 194,1
France 16,5 21,4 24,7 19,1 9,8 -15,3 -27,3 42,2 -76,9 -83,1
talie 10,6 15,6 10,4 8,6 12,5 — -13,8 -14,7 -18,9 -16,9
Espagne -17,7 -14,0 -13,1 -18,7 -39,7 57,8 72,8 -90,6 -105,4 -104,6
Japon 69,0 26,5 51,7 72,5 94,2 69,8 62,9 86,1 68,6 61,4
Royaume-Uni —29,4 -38,6 -46,4 -48,1 —64,1 -80,4 -85,5 -97,4 -99,3 -88,0
Canada 41,3 40,6 31,9 32,1 414 424 31,9 28,2 3,1 -0,9
Autres pays avancés 103,1 111,5 121,5 148,4 167,6 184,6 209,6 221,3 233,9 2427
Pour mémoire
Principaux pays avancés -270,7 —265,4 —267,8 -317,4 -381,9 -559,9 -638,4 -547.5 -548,1 -498,0
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 41,3 457 56,1 77,2 83,1 86,8 90,4 101,4 86,3 92,2
Revenus, net
Pays avancés 33,6 55,0 39,0 82,6 151,9 148,0 147,6 152,1 153,9 100,8
Etats-Unis 211 31,7 27,7 454 56,4 481 36,6 74,3 118,0 60,6
Zone euro’ —26,7 -36,5 641 -68,8 -23,2 -34,2 -221 -54,2 73,5 -81,2
Allemagne 1,7 -9,8 -17,0 -17,0 16,3 259 28,8 31,9 35,8 374
France 19,5 19,5 9,3 14,8 22,5 233 26,4 39,0 38,3 39,7
[talie -12,1 -10,4 -14,5 -20,1 -18,4 -17,0 -17,1 -194 -21,4 —22,0
Espagne 6,9 -11,3 -11,6 -11,8 -15,1 -21,3 —-26,3 -451 -54,6 -59,0
Japon 60,4 69,2 65,8 71,2 85,7 103,5 118,2 138,2 133,7 146,0
Royaume-Uni 6,9 16,8 35,2 40,3 48,7 459 15,0 -13,5 -11,4 -14,4
Canada —22,3 -25,4 -19,3 -21,5 -18,7 -18,6 -104 -14,7 17,1 -18,9
Autres pays avancés =57 0,8 —6,2 16,0 3,1 3,5 10,4 22,0 42 8,7
Pour mémoire
Principaux pays avancés 65,7 91,7 87,1 113,0 192,5 211,0 197,5 235,9 275,9 228,5
Nouvelles économies
industrielles d’Asie 2,4 7,6 5,9 10,9 7,1 -3,2 4.1 12,6 8,4 59

'Somme des soldes extérieurs courants des différents pays de la zone euro.
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TRANSACTIONS COURANTES : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau B15. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Milliards de dollars EU
Pays émergents et en développement 86,9 11 76,6 1443 213,6 439,5 606,7 630,9 729,4 662,2
Par région
Afrique 8,3 1,3 -8,6 -39 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7
Afrique subsaharienne 0,5 —6,3 -13,7 -13,5 -95 —6,2 -0,6 —28,1 -17,6 -19,3
Afrique du Sud et Nigéria
non compris -4,8 -8,8 -6,9 7,7 -6,9 -4.4 2,1 -8,7 -8,9 -8,7
Europe centrale et orientale -31,3 -15,8 -24,0 -37,2 -59,3 —61,3 -90,9 -121,5 -150,3 -151,9
Communauté des Etats indépendants’ 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8
Russie 46,8 33,9 29,1 35,4 59,5 84,4 94,3 76,6 98,6 57,7
Russie non comprise 1,4 0,8 11 0,6 43 3,8 B15) 0,5 75 51
Asie, pays en développement d’ 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 277,5 383,5 367,5 4071
Chine 20,5 17,4 35,4 45,9 68,7 160,8 249,9 360,7 385,9 4427
Inde 4,6 14 71 8,8 0,8 -10,3 -9,8 -19,3 -37,9 -46,1
Chine et Inde non comprises 22,6 17,9 22,3 28,0 19,7 10,9 37,4 42,2 19,6 10,4
Moyen-Orient 71,5 39,9 30,3 59,1 971 200,3 2473 2746 398,3 370,3
Hémisphere occidental -48,3 -54,0 -16,0 7,7 20,8 35,0 454 16,4 -14,1 -38,9
Brésil 24,2 —23,2 -7,6 42 11,7 14,2 13,6 3,6 -10,7 -16,0
Mexique -18,7 17,7 -141 -8,6 —6,6 5,2 2,2 7,4 -9,3 -16,3
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 1517 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 4324 4235 619,6 548,0
Autres produits -64,8 -42,5 15,0 37,9 27,7 89,8 174,3 207,3 109,8 114,2
Dont : produits primaires 2,4 -3,5 -4.5 2,9 — 0,6 9,9 9,2 0,3 -3,7
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -954 —72,6 -34,9 -30,9 -70,3 -102,1 -109,3 -187,8  -282,6 -319,2
Dont : financement public 5,1 -3,9 -4.2 5,7 -5,6 6,1 —6,5 17,2 -24,8 —24,8
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 -8,4 5,1 12,0 15,0 0,1 9,1 0,1 -16,1 -279 -34,0
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés -7,0 =71 -8,3 7.4 -7,7 -9,3 -7,3 -13,8 -171 -20,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 78,1 45,7 33,9 67,2 106,7 218,5 271,9 298,4 431,9 3979
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B15 (fin)

Moyennes sur dix ans

199099 2000-09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
En pourcentage des exportations de biens et de services
Pays émergents et en développement -7,0 1,7 4,5 2,2 3,7 5,8 6,7 11,0 12,6 11,0 10,7 8,9
Par région
Afrique -8,6 1,9 54 0,9 -5,6 -2,0 0,8 51 8,0 0,4 41 2,2
Afrique subsaharienne -10,6 5,3 0,4 -59 -123 -95 5,2 2,7 0,2 -89 -4,5 -4.4
Afrique du Sud et Nigéria
non compris —20,7 —7,5 93 175 -124 116 -8,0 -39 1,6 5,4 -4.4 -3,8
Europe centrale et orientale -5,8 -12,5 -137 65 88 -107 131 -116 -144 -154 -159 -145
Communauté des Etats indépendants’ 18,1 29,3 20,0 16,9 16,1 21,0 22,7 20,1 13,1 14,3 8,0
Russie 25,8 40,9 29,9 24,1 23,3 29,2 31,4 28,1 19,7 20,0 11,4
Russie non comprise 1,8 2,8 -1,6 1,9 0,8 4,3 3,2 2,3 -0,2 3,0 1,8
Asie, pays en développement d’ -3,1 10,6 55 5,8 8,3 8,7 7,2 10,6 14,9 17,0 14,2 14,0
Chine 8,7 16,2 7,3 58 9,7 9,5 10,5 19,2 23,5 271 24,8 24,7
Inde -13,7 -3,5 1,7 2,3 10,0 10,3 0,7 —6,6 5,1 -85 145 -16,0
Chine et Inde non comprises 7,8 48 6,4 54 6,4 7,3 43 2,1 6,1 6,1 2,5 1,3
Moyen-Orient -6,6 271 26,5 16,1 11,5 18,0 22,6 33,8 35,0 34,3 38,6 341
Hémisphere occidental -16,2 —1,5 -11,5 134 -39 1,7 3,8 54 59 1,9 -1,4 -3,8
Brésil —23,8 5,7 -375 -344 -109 5,0 10,7 10,6 8,7 1,9 4,7 -6,8
Mexique —-20,0 —5,0 -10,4 -10,3 -8,1 4,8 -3,3 -2,3 -0,8 2,5 -2,9 4.8
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 2,4 25,6 .3 18,9 13,1 18,1 23,7 32,2 32,6 28,0 314 26,5
Autres produits -8,5 1,4 —4,5 —2,9 0,9 2,0 1,1 31 5,0 4,9 2,3 2,1
Dont : produits primaires -99 -1,8 -5,9 91 -115 —6,2 0,1 0,7 9,4 7,5 0,3 -2,9
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) -12,7 —6,1 -9,0 6,9 =31 2,4 -43 5,3 —4,8 6,9 -8,9 -9,3
Dont : financement public -18,5 -9,2 -9,1 -7,0 7,3 -8,6 6,8 -6,3 -55 125 -154 139
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 —15,5 -1,4 4,6 2,9 6,6 7,3 — -3,1 — —41 —6,1 -6,9
Autres groupes
Pays pauvres tres endettés —26,2 -21,0 -251 252 282 -215 -17,7 -180 -114 -191 -208 -22,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord —6,7 25,7 24,9 15,8 11,0 17,6 21,5 321 33,6 32,4 36,5 31,9
Pour mémoire
Médiane
Pays émergents et en développement -13,1 -10,7 9,9 -101 -89 -8,8 7,9 -9,3 -88 128 -16,0 -150

TLa Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau B16. Pays émergents et en développement classés par région :

(Milliards de dollars EU)

TRANSACTIONS COURANTES: PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

transactions courantes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et en développement
Exportations 16531 16125 17529 21393 2.760,1 3.459,3 4.205,9 49876  5.996,4 6.518,0
Importations 14485 1.457,3 1566,7 1.8894 2.431,0 2.913,2 3.475,8 42226  5.067,9 5.664,1
Balance commerciale 204,6 155,2 186,3 2499 329,2 546,1 730,1 764,9 928,5 853,9
Services, net -60,7 -66,5 67,4 72,0 —71,7 -76,2 —94,3 -110,6 -134,9 -153,2
Solde des transactions
sur biens et services 143,9 88,7 118,9 177,9 257,5 469,9 635,9 654,4 793,6 700,7
Revenus, net -125,7 1254 -134,9 -153,5 -182,6 —-200,5 2274 —246,1 -307,4 -290,4
Transferts courants, net 68,7 77,9 92,7 119,9 138,8 1701 198,3 222,6 2432 251,9
Solde des transactions courantes 86,9 411 76,6 144,3 213,6 439,5 606,7 630,9 729.,4 662,2
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 19342 18986 2.059,9 2.48838 3.204,3 3.988,1 4.828,7 5.721,3 6.841,9 7.447.2
Paiements d’intéréts 137,3 131,2 125,3 137,9 151,0 170,3 2121 241,9 246,8 270,9
Solde du commerce pétrolier 2420 194,3 207,8 263,9 349,0 522,7 617,5 694,2 960,6 998,9
Par région
Afrique
Exportations 133,1 124,3 128,9 162,1 209,1 268,1 316,6 365,0 465,1 502,2
Importations 103,2 105,1 1177 144,3 178,8 213,5 249,7 305,4 363,2 401,6
Balance commerciale 29,9 19,3 11,2 17,7 30,4 54,7 66,9 59,6 101,9 100,6
Services, net -11,1 -114 -11,8 -12,7 -16,8 —-20,7 —22,2 —29,3 -35,7 -35,6
Solde des transactions
sur biens et services 18,8 7,9 —0,6 51 13,5 33,9 44,7 30,2 66,2 64,9
Revenus, net -22,0 -19,8 -22,0 27,1 -34,0 43,2 —44,3 —61,7 -80,8 -88,4
Transferts courants, net 11,5 13,2 14,0 18,1 22,5 25,1 29,2 33,1 36,3 36,2
Solde des transactions courantes 8,3 1,3 -8,6 -3,9 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 154,9 147,5 153,3 193,1 246,7 312,7 369,6 4249 533,0 576,5
Paiements d’intéréts 12,6 11,3 10,6 10,9 10,7 11,2 9,7 10,9 12,6 13,7
Solde du commerce pétrolier 46,4 39,4 40,2 54,8 73,8 111,2 130,5 146,1 203,3 223,6
Europe centrale et orientale
Exportations 167,2 186,4 212,6 2743 362,8 4217 512,2 644,3 774,0 865,1
Importations 218,9 218,6 249,5 323,0 426,0 495,2 609,3 765,4 925,3 1,021,6
Balance commerciale -51,7 -32,3 -36,9 48,7 —63,1 —7315 —97,1 -1211 -151,4 -156,4
Services, net 15,8 13,2 11,4 14,5 18,1 241 24,9 30,7 35,3 38,6
Solde des transactions
sur biens et services -35,9 -19,1 =259 -34,3 45,0 —-49,5 —72,2 -90,4 -116,1 -117,8
Revenus, net 7,1 7,9 -10,8 -16,7 -30,9 -31,6 41,2 -56,0 -60,1 -62,0
Transferts courants, net 11,7 111 12,2 13,8 16,6 19,8 22,5 249 25,8 279
Solde des transactions courantes -31,3 -15,8 -24,0 -37,2 -59,3 -61,3 -90,9 -121,5 -150,3 -151,9
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 2282 2445 271,8 3472 451,7 526,6 629,7 791,2 9443 1.050,4
Paiements d’intéréts 12,7 13,8 13,9 16,7 25,5 27,4 34,8 443 50,0 53,8
Solde du commerce pétrolier —22,9 -21,3 21,7 —26,9 =31,7 -49,0 —66,8 —74,1 -101,2 -104,1
Communauté des Etats indépendants
Exportations 147,3 145,9 155,1 196,8 268,6 346,4 4339 522,0 667,9 701,7
Importations 84,6 97,3 106,8 135,1 174,8 216,4 2791 378,2 4932 572,4
Balance commerciale 62,7 48,6 48,3 61,6 93,9 130,0 154,8 143,8 174,7 1294
Services, net -7,0 -10,8 -119 -13,3 -17,2 -19,5 -19,5 -27,1 -27,9 -29,8
Solde des transactions
sur biens et services 55,6 37,8 36,5 48,3 76,6 110,4 135,3 116,7 146,8 99,5
Revenus, net -9,8 —6,9 -8,9 -15,9 -16,8 —27,7 —43,8 -46,7 -46,4 -42,0
Transferts courants, net 2,4 2,1 2,7 3,7 4,0 5,6 6,3 6,2 58 53
Solde des transactions courantes 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8

23



APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B16 (fin)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 164,7 165,9 178,6 224,1 304,3 389,3 486,8 583,3 7434 785,3
Paiements d’intéréts 13,3 12,3 13,4 25,0 25,2 36,7 58,5 64,5 56,7 61,2
Solde du commerce pétrolier 39,7 37,7 445 59,1 88,0 137,3 177,7 2142 302,4 316,9
Asie, pays en développement d’
Exportations 603,2 593,6 675,7 8336 1.0657 1.3184 16222 19666 2.2552 25453
Importations 547,0 540,3 607,8 763,7 1.0035 12126 14233 1.6963 19970 22619
Balance commerciale 56,2 5383 67,9 69,9 62,3 105,8 198,9 270,3 258,2 283,4
Services, net -13,4 -14,5 -12,1 -16,2 -7,0 24 79 13,8 21,6 27,9
Solde des transactions
sur biens et services 42,8 38,9 55,8 53,7 55,3 103,3 206,8 2841 279,8 311,3
Revenus, net -40,3 —43,3 -40,8 -34,8 -34,2 —27,4 —28,6 -17,6 —44,8 —45,8
Transferts courants, net 36,0 41,1 49,8 63,7 68,1 85,5 99,3 1171 132,6 141,6
Solde des transactions courantes 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 271,5 383,5 367,5 4071
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 695,4 689,5 784,8 952,3 1.230,9 1.516,5 1.865,8 2.251,0 25834 29144
Paiements d’intéréts 32,2 28,5 28,0 27,4 28,4 33,1 40,4 448 50,0 57,4
Solde du commerce pétrolier -37,1 -34,6 -38,6 50,2 -80,5 -114,0 -151,6 —-176,7 -241,1 —254,2
Moyen-Orient
Exportations 238,3 213,7 228,0 286,7 378,5 531,2 637,5 718,3 940,9 986,7
Importations 129,8 139,2 151,9 178,5 229,4 280,6 325,2 376,3 450,3 514,0
Balance commerciale 108,4 74,5 76,1 108,2 1491 250,5 312,2 342,0 490,5 472,7
Services, net -32,1 -27,9 -33,1 -34,5 -38,8 43,8 -70,3 77,4 -97,9 -119,6
Solde des transactions
sur biens et services 76,3 46,6 43,1 73,7 110,3 206,7 241,9 264.,6 392,7 3531
Revenus, net 9,9 9,3 3,1 1,3 2,8 11,4 26,1 33,5 30,8 46,3
Transferts courants, net -14,8 -16,0 -15,9 -15,9 -16,0 -17,8 —20,7 —23,5 —25,1 —29,1
Solde des transactions courantes 7,5 39,9 30,3 59,1 97,1 200,3 247,3 274,6 398,3 370,3
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 269,6 247,2 263,9 328,0 428,9 591,9 705,9 8004 1.032,3 1.085,5
Paiements d’intéréts 9,3 9,4 9,3 8,2 11,4 10,4 14,5 19,7 22,7 29,4
Solde du commerce pétrolier 183,7 150,4 157,2 1991 261,6 383,0 462,4 523,3 7179 7431
Hémisphere occidental
Exportations 364,1 348,5 352,7 385,8 475,3 573,5 683,5 7714 8934 916,9
Importations 365,0 356,8 3331 3447 418,6 4948 589,1 701,0 838,9 892,6
Balance commerciale -0,9 -8,3 19,6 41,1 56,7 78,7 94,4 70,4 54,6 24,3
Services, net -12,9 -15,1 -10,0 -9,7 -10,0 —13,7 -15,1 -21,3 -30,4 -34,6
Solde des transactions
sur biens et services -13,8 -23,4 9,6 31,5 46,8 65,0 79,3 49,2 24,2 -10,3
Revenus, net -56,3 -56,9 -55,4 —60,3 -69,6 -81,9 —95,6 -97,5 -106,0 -98,5
Transferts courants, net 21,8 26,4 29,9 36,6 43,6 51,9 61,7 64,8 67,8 69,9
Solde des transactions courantes -48,3 -54,0 -16,0 1,7 20,8 35,0 45,4 16,4 -141 -38,9
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 421,3 4041 407,4 4440 541,8 651,1 770,9 8706  1.0055 1.0351
Paiements d’intéréts 57,3 55,8 50,1 49,7 49,7 51,5 54,3 57,8 54,8 55,4
Solde du commerce pétrolier 32,1 22,7 26,3 28,0 37,9 54,2 65,3 61,5 79,2 73,5

TLa Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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TRANSACTIONS COURANTES : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau B17. Pays émergents et en développement — Classification analytique : transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Par source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de combustibles
Exportations 453,0 408,1 4291 540,5 726,2 1.0141 1.235,9 1.410,6  1.853,3 1.942,3
Importations 2071 232,6 259,2 308,8 393,4 493,2 597,8 7419 930,1 1.066,9
Balance commerciale 245,9 175,5 169,9 231,6 332,8 520,9 638,2 668,7 923,2 875,4
Services, net -59,0 -59,0 —65,0 -71,9 87,0 -101,7 -129,9 -156,9  -186,7 -218,9
Solde des transactions
sur biens et services 186,9 116,5 104,9 159,7 245,8 419,2 508,3 511,8 736,5 656,5
Revenus, net -16,4 -12,1 22,7 -34,1 -40,8 -50,2 -51,0 -56,3 -78,8 —-63,1
Transferts courants, net -18,8 -20,8 —20,6 -19,3 -19,1 -19,3 -24.9 -31,9 -38,2 -45,5
Solde des transactions courantes 1517 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 432,4 423,5 619,6 548,0
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 4841 443,2 469,5 587,9 784,6 1.086,7 1.324,5 1.513,3 1.972,9 2.068,8
Paiements d’intéréts 29,7 28,1 28,2 39,0 422 53,1 71,7 88,7 84,1 95,5
Solde du commerce pétrolier 314,9 266,2 279,0 354,6 4843 715,7 873,3 996,0 1.375/4 1.438,1
Pays exportateurs d’autres produits
Exportations 1.200,0 1.2044 1.3239 1.598,8 2.033,9  2.445,1 2.969,9 3.577,0  4.143,1 45758
Importations 12414 12247 13074 1.580,6 2.037,5 2.420,0 2.878,0 3.480,7 4.137,8 4.597,3
Balance commerciale -41,4 -20,3 16,4 18,2 -3,6 25,2 92,0 96,3 53 21,5
Services, net —1,7 —7,5 2,4 -0,1 15,3 25,5 35,6 46,3 51,8 65,6
Solde des transactions
sur biens et services -43,0 -27,8 14,0 18,2 11,7 50,7 127,6 142,6 57,1 441
Revenus, net -109,2  -1133 -112,2 -119,4 -141,8 -150,3 -176,4 -189,7  -228,6 -227,3
Transferts courants, net 87,5 98,6 113,2 139,1 157,9 189,4 223,2 254,5 281,3 297,3
Solde des transactions courantes -64,8 -42,5 15,0 37,9 21,7 89,8 174,3 207,3 109,8 114,2
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 1.450,1 1.4554 15904 1.900,9 24196 29013 3.504,2 4208,0 4.869,0 5.378,4
Paiements d’intéréts 107,6 103,1 971 98,9 108,8 117,2 134,4 153,2 162,7 175,4
Solde du commerce pétrolier 72,9 71,9 71,2 —90,7 -135,3 -193,0 —255,8 -301,8 -414.8 —-439,1
Produits primaires hors
combustibles
Exportations 8815 32,0 32,0 39,0 56,4 68,8 92,8 109,8 115,4 1151
Importations 30,8 30,4 31,5 35,2 448 55,9 64,5 783 91,0 101,2
Balance commerciale 2,7 1,6 0,5 3,8 11,6 12,9 28,3 31,4 24.4 13,9
Services, net -2,9 -3,3 -3,5 -3,7 -5,1 -5,3 6,0 -8,3 -9,8 -11,3
Solde des transactions
sur biens et services —0,2 -1,8 -3,0 0,1 6,5 7,6 22,3 23,2 14,6 2,6
Revenus, net 4,7 -4.4 -4,8 -7,0 -114 -14,3 —24,7 —26,4 -27,6 -20,3
Transferts courants, net 2,5 2,7 &3 4,0 49 7.2 12,2 12,4 13,4 14,0
Solde des transactions
courantes -2,4 -3,5 -4,5 -2,9 — 0,6 9.9 9,2 0,3 =3,7
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 39,9 38,5 38,9 47,0 65,9 80,2 105,1 1234 130,2 130,5
Paiements d’intéréts 3,3 3,2 2,7 2,3 2,4 2,6 2,6 2,4 22 2,0
Solde du commerce pétrolier -1,9 -2,0 2,0 2,7 -39 =52 —6,0 7,2 -9,9 -10,8
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B17 (suite)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Exportations 854,0 851,8 907,9 1.060,2 1.319,5 1.563,5 1.877,4 2.228,6 2.617,2 2.832,2
Importations 945,7 921,5 950,6 1.106,1 1.403,8 1.687,8 2.0111 2.439,6 2.9231 3.193,8
Balance commerciale -91,6 —69,7 42,7 -46,0 -84,3 -124,3 —133,7 -211,0 -305,8 -361,6
Services, net 4,0 -3,2 0,3 4,0 17,6 242 29,0 30,2 26,8 34,0
Solde des transactions
sur biens et services 87,7 -73,0 -42.,4 —42,0 —66,7 -100,1 -104,7 -180,8 —279,1 -327,6
Revenus, net -91,8 -92,6 -95,8 -112,4 -141,6 -170,3 —201,3 —231,1 -254.5 -257,5
Transferts courants, net 84,0 93,0 103,3 1234 138,0 168,3 196,6 2241 251,0 265,8
Solde des transactions
courantes -95,4 -72,6 -34,9 -30,9 -70,3 -102,1 -109,3 -187,8 -282,6 -319,2
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 1.058,9 1.054,0 1.119,0 1.300,6 1.622,6 1.921,9 2.294,0 2.716,1 3.168,8 3.432,3
Paiements d’intéréts 99,7 93,1 86,3 87,6 96,0 103,5 119,2 136,2 144,6 152,3
Solde du commerce pétrolier —43,2 -43,3 -39,3 -47,6 —64,3 -96,2 -121,2 -139,0 -185,5 -188,8
Créanciers officiels
Exportations 448 445 46,4 541 67,4 80,0 97,5 113,2 135,1 150,3
Importations 56,2 55,7 58,5 68,7 85,9 100,6 120,4 151,4 182,0 199,8
Balance commerciale -11,4 -11,2 -12,1 -14,5 -18,4 -20,6 -22,9 -38,1 -47,0 -49,5
Services, net 2,7 2,4 -2,9 -3,6 -3,0 -2,9 —4,2 7,5 -9,9 -8,5
Solde des transactions
sur biens et services -141 13,6 -15,0 -18,1 -21,5 —23,6 27,1 —45,7 -56,9 -58,0
Revenus, net -3,0 -3,3 -3,5 -4.4 -3,8 —6,9 7,5 -4,3 4,7 —-6,3
Transferts courants, net 12,1 13,0 14,3 16,8 19,7 24,3 28,0 32,7 36,8 39,5
Solde des transactions
courantes -5,1 -3,9 -4,2 5,7 -5,6 -6,1 -6,5 -17,2 -24,8 -24,8
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 55,6 56,0 57,7 66,7 82,8 97,9 119,0 1371 160,6 178,6
Paiements d’intéréts Al 2,9 3,0 383 3,6 3,9 3,9 41 4.4 4,8
Solde du commerce pétrolier -1.4 2,1 -1,8 2,5 -2,9 4,7 7.1 -10,7 -11,8 -11,9
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des
arriérés ou bénéficié d’un
rééchelonnement
entre 2002 et 2006
Exportations 152,6 145,3 151,0 1714 200,8 239,6 283,5 326,8 381,9 4124
Importations 137,7 130,4 123,3 142,4 182,1 234.,6 271,2 325,6 386,7 4222
Balance commerciale 14,9 14,8 27,8 29,0 18,7 5,0 12,2 1,2 -4,8 -9,8
Services, net -15,8 -16,0 -13,6 -15,9 -15,0 -18,2 —20,2 —23,5 -29,6 -30,0
Solde des transactions
sur biens et services -0,9 1,1 14,2 13,1 3,7 —13,1 -8,0 —22,3 -34,3 -39,8
Revenus, net —26,9 —26,0 —26,2 —26,8 -35,7 -38,0 -40,5 —47,4 -52,2 -54,9
Transferts courants, net 19,4 22,0 241 28,7 32,1 421 48,6 5815 58,7 60,7
Solde des transactions
courantes -8,4 -5,1 12,0 15,0 0,1 -9,1 0,1 -16,1 -27,9 -34,0
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 181,9 175,86 182,8 205,7 2472 293,6 3442 397,2 4574 4940
Paiements d’intéréts 28,7 23,5 21,9 20,4 20,5 20,2 20,0 21,6 19,8 19,4
Solde du commerce pétrolier 3,6 2,3 2,9 2,9 2,4 -0,4 1,5 -1,8 -5,1 -1,7

26



Tableau B17 (fin)

TRANSACTIONS COURANTES : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Autres groupes
Pays pauvres tres endettés
Exportations 21,7 221 23,0 26,9 34,8 40,8 50,9 56,6 66,2 72,2
Importations 27,5 28,8 31,5 35,1 43,5 52,4 61,2 73,7 86,3 95,5
Balance commerciale 5,8 6,7 -8,4 —-8,2 -8,8 -11,6 —10,3 —17,1 —-20,1 -23,3
Services, net 3,7 4,1 -4,3 5,1 -5,9 —6,7 -8,4 -9,9 -11,5 -11,1
Solde des transactions
sur biens et services -94 -10,7 -12,8 -13,3 —14,7 -18,3 -18,7 —26,9 -31,5 -34,4
Revenus, net —4.2 4.2 -3,9 -4,3 5,2 —6,1 7,6 6,8 7,8 -9,0
Transferts courants, net 6,7 79 8,3 10,2 12,1 15,1 19,0 20,0 22,2 23,0
Solde des transactions
courantes -7,0 -1,1 -8,3 -1,4 -1,7 -9,3 -1,3 -13,8 -17,1 -20,4
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 27,7 28,2 29,5 34,3 43,7 51,8 64,1 72,1 82,4 89,6
Paiements d’intéréts 3,0 2,9 2,8 2,5 2,7 3,0 2,8 2,7 2,7 2,9
Solde du commerce pétrolier — -0,8 -0,6 -11 -14 2,4 2,4 -5,0 4.2 -4.0
Moyen-Orient et Afrique du Nord
Exportations 275,4 248,6 263,7 330,9 4345 604,4 723,0 817,8 1.067,4 1.121,1
Importations 160,2 170,7 186,5 218,5 280,6 339,7 390,1 457,2 5476 623,5
Balance commerciale 115,2 779 772 112,3 153,9 264,7 333,0 360,6 519,8 497,6
Services, net -31,3 —26,7 -31,7 -32,7 -36,9 -41,7 -68,1 -76,3 -97,0 -119,4
Solde des transactions
sur biens et services 83,9 51,3 455 79,6 117,0 223,0 2649 284,3 4228 378,2
Revenus, net 44 4,6 2,1 4,7 4,5 2,2 16,4 24,4 19,5 345
Transferts courants, net -10,1 -10,1 -9,5 7,7 5,7 -6,8 -94 -10,3 -10,4 -14.8
Solde des transactions
courantes 78,1 45,7 33,9 67,2 106,7 218,5 271,9 298,4 431,9 397,9
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 313,7 290,1 308,2 382,4 497,3 680,1 808,5 920,1 1.182,5 1.245,8
Paiements d’intéréts -13,0 -12,8 -12,5 -11,3 -14,7 -13,2 171 -22,3 -25,2 -31,9
Solde du commerce pétrolier 204,0 168,1 174,8 2225 292,8 427,6 515,7 584,1 798,5 828,0
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Tabhleau B18. Balance des paiements, flux de capitaux et financement extérieur : récapitulation

(Milliards de dollars EU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et en développement

Balance des paiements?

Solde des transactions courantes 86,9 41,1 76,6 1443 213,6 439,5 606,7 630,9 7294 662,2
Solde des transactions sur biens et services 143,9 88,7 118,9 177,9 257,5 469,9 635,9 654,4 793,6 700,7
Revenus, net -125,7 -1254 1349 1535 -1826 -2005 2274 -2461 3074 —-290,4
Transferts courants, net 68,7 77,9 92,7 119,9 138,8 170,1 198,3 222,6 243,2 251,9

Solde du compte de capital et d’opérations financieres -46,8 6,2 -492 -1461 -233,0 -370,1 -572,7 -648,0 -729,1 —-666,5
Solde du compte de capital? 20,9 1,4 -1,3 11,5 10,1 18,6 51,5 251 23,4 30,0
Solde du compte d’opérations financiéres 67,7 48 -47,9 1576 -2431 3888 6242 6731 7526 -696,6

Investissement direct, net 153,4 175,6 163,1 152,4 1945 246,9 2424 304,9 299,9 312,8
Investissements de portefeuille, net -33,1 —53,3 —46,6 -24,0 6,1 -240 -110,1 -112 -142,6 -42,8
Autres investissements, net -96,3 21,1 -12,9 6,8 -14,5 -71,6 -54,0 2229 79,1 82,7
Avoirs de réserve -91,5 954 1513 -2915 4283 -539,6 -701,2 -1.187,9 —988,0 -1.048,3

Erreurs et omissions, net -40,3 —48,1 -27,4 0,8 18,3 -69,8 -33,6 17,3 0,3 49

Flux de capitaux

Total, net? 23,8 100,2 103,3 133,8 184,5 149,5 76,3 514,4 2345 350,8
Flux officiels, net -25,8 12,6 3,6 -35,3 -56,6 97,3 1434 -109,5 1381 -119,3
Flux privés, net4 61,0 89,1 102,2 170,9 2425 269,8 255,7 628,8 3732 4732

Investissement direct, net 153,4 175,6 163,1 152,4 194,5 246,9 2424 304,9 299,9 312,8
Investissements de portefeuille, net -13,8 —-45,0 -40,3 7,6 43,7 14,8 -33,8 103,1 6,9 90,0
Autres flux privés, net -78,5 -40,6 —20,2 12,4 59 10,0 49,0 2229 68,3 72,2

Financement extérieurd

Financement extérieur, neté 2458 186,3 182,4 315,6 472,8 628,5 8656 1.462,8 1.2921 1.321,3
Flux non générateurs de dette 203,3 173,8 168,4 1921 290,4 417,5 540,0 8222 786,7 832,0

Transferts de capital” 20,9 14 -1,3 11,5 10,1 18,6 51,5 251 23,4 30,0
Investissement direct étranger
et titres de participation8 182,5 172,4 169,8 180,7 280,4 399,0 488,7 7971 763,4 802,0
Emprunt extérieur, net? 42,5 12,5 13,9 123,6 182,4 211,0 325,5 640,6 505,4 489,3
Créanciers officiels'0 -17,9 19,4 7,4 -5,6 -204 81,6 1031 — 10,8 10,5
Dont : crédits et préts du FMI™ -10,8 19,0 13,4 1,8 -149 397 -30,3 =52 — —
Banques'® -36,5 -8,8 -18,6 28,0 34,9 35,0 77,9 133,9 195,5 223,7
Autres créanciers privés'0 96,9 2,0 25,2 101,2 167,9  257,6 350,7 506,7 2991 255,1
Pour mémoire
Solde des transactions sur biens et services en % du PIB12 2,2 1,4 1,8 2,4 2,9 4.4 51 43 44 3,5
Amortissement de la dette extérieure, selon I'échéancier 322,9 299,2 3171 353,1 365,5 457,0 536,7 4384 468,8 505,5
Financement extérieur brut'3 568,7 4855 4994 668,7 838,3 1.0855 14023 19011 1.760,9 1.826,8
Emprunt extérieur brut!4 365,4 311,8 331,0 476,6 5479  667,9 862,1 11,0789 974,1 994,7
Financement extérieur exceptionnel, net 18,7 28,4 52,5 33,0 173 22,7 22,0 12,4 10,7 3,6
Dont :
Arriérés au titre du service de la dette -31,5 0,1 11,5 17,5 9,6 —6,6 0,5 0,7
Annulation de dettes du service de la dette 11,6 2,1 3.1 2,3 1,8 23,8 33,9 54
Rééchelonnement du service de la dette 12,0 74 10,7 6,8 8,7 5.3 2,6 2,2

TPrésentation type conforme a celle retenue dans la cinquieme édition du Manuel de la balance des paiements du FMI (1993).

2Y compris les transferts de capital — annulations de dettes incluses — et les acquisitions ou cessions d’actifs non financiers non produits.

3Y compris les investissements directs nets, les investissements de portefeuille nets et les autres flux nets & court et & long terme, dont les emprunts auprés des créanciers
officiels et privés. Selon la présentation de la balance des paiements susmentionnée, le montant total net des flux de capitaux est égal au solde du compte d’opérations financiéres,

déduction faite des variations des avoirs de réserve.

4La couverture des flux officiels nets étant imparfaite, il se peut que certains de ces flux se retrouvent au poste résiduel «flux privés (net).

5Tel que défini dans les Perspectives de I'économie mondiale (voir note 6), Il convient de noter qu'il n’existe pas de définition du financement extérieur généralement acceptée.

6Montant égal — mais de signe inverse — au total du solde des transactions sur biens et services, des revenus et transferts courants nets, des investissements directs étrangers, des
variations des avoirs de réserve, de 'acquisition nette d’autres actifs (tels que les avoirs de portefeuille privés enregistrés, les crédits a I'exportation et le nantissement des opérations de
réduction de la dette), ainsi que des erreurs et omissions nettes. Tel qu'il est défini dans les Perspectives, ce montant correspond au total requis pour financer le compte des transactions
courantes, les sorties d'investissement direct, les transactions nettes sur réserves (mesures de nature discrétionnaire prises par les autorités), I'acquisition nette d’actifs extérieurs autres
que les réserves et les transactions nettes couvertes par le poste «erreurs et omissions» (qui correspondent souvent aux fuites de capitaux).

7Y compris les autres transactions du compte de capital.

8Investissements directs étrangers générateurs de dette non compris.

9Montant net des décaissements de crédits a court et a long terme (financement exceptionnel compris) par les créanciers officiels et privés.

10Variations des engagements.

"Utilisation des ressources du FMI dans le cadre du compte des ressources générales, du fonds fiduciaire et de la facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance (FRPC).

12Souvent désigné par I'expression «solde des ressources» ou, avec le signe inverse, «transferts nets de ressources».

13Financement extérieur net plus amortissement exigible au titre de la dette extérieure.

T4Emprunt extérieur net plus amortissement exigible au titre de la dette extérieure.

28



BALANCE DES PAIEMENTS ET FINANCEMENT EXTERIEUR : PAR REGION

Tableau B19. Pays émergents et en développement classés par région : balance des paiements et financement extérieur!

(Milliards de dollars EU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Afrique
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 8,3 1,3 -8,6 -39 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7
Solde du compte de capital 3,4 4.1 49 3,7 55 55 31,7 10,6 50 6,7
Solde du compte d’opérations financieres —11,2 4,2 2,2 -4.4 —17,2 —26,7 —64,3 -18,2 —25,2 -19,0
Variations des réserves
(augmentation = ) -13,4 -10,6 -5,7 -11,5 -31,8 -43,3 54,2 —-61,4 -87,6 -87,0
Flux officiels, net 1,5 1,4 43 1,4 -1,2 -5,3 -18,2 -1,6 44 6,1
Flux privés, net 1,7 6,5 5,7 7,0 16,0 30,5 39,6 471 57,5 64,2
Financement extérieur
Financement extérieur, net 14,5 23,5 24,7 25,8 33,9 39,0 52,4 78,3 92,8 101,4
Flux non générateurs de dette 15,8 23,3 20,8 241 33,1 42,3 79,8 64,1 70,0 74,5
Emprunt extérieur, net -1,3 0,1 40 1,6 0,8 -3,3 27,4 14,2 22,8 26,9
Créanciers officiels 0,5 -0,2 2,3 -0,1 -1,7 -16,2 -50,5 -5,1 3,1 2,1
Dont : crédits et préts du FMI -0,1 -0,3 -0,1 —0,8 —0,7 0,8 -3,0 —
Banques -0,2 -0,3 1,1 0,5 1,7 0,9 -2,8 3,6 0,8 2,1
Autres créanciers privés -1,6 0,7 0,6 1,3 0,8 12,0 25,9 15,6 18,8 22,7
Pour mémoire
Financement exceptionnel 54 54 19,5 6,6 6,7 2,1 22,3 10,8 2,0 4,7
Afrique subsaharienne
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 0,5 6,3 =857 =315 -9,5 —6,2 0,6 28,1 -17,6 -19,3
Solde du compte de capital 3,4 4,0 47 3,6 54 54 31,5 11,3 57 7,5
Solde du compte d’opérations financieres -34 42 7,9 5.3 5,0 5,1 -35,2 10,3 12,9 12,1
Variations des réserves
(augmentation = -) 6,8 -04 =13 2,2 -20,0 —24,2 -31,4 -28,9 —43,0 —48,5
Flux officiels, net 44 47 7,2 44 2,5 -1,2 -5,9 -1,3 5,2 6,0
Flux privés, net -0,1 1,5 41 45 12,7 28,9 33,6 429 50,2 56,7
Financement extérieur
Financement extérieur, net 13,5 16,9 20,8 22,0 29,9 37,0 53,0 69,7 82,0 88,8
Flux non générateurs de dette 14,2 18,8 18,4 20,6 30,3 38,8 72,1 60,2 64,0 68,1
Emprunt extérieur, net -0,8 -1,8 2,4 1,4 —0,4 —1,7 -19,1 9,4 17,9 20,6
Créanciers officiels 3,4 31 51 2,8 2,0 -12,1 -38,2 4,7 39 2,1
Dont : crédits et préts du FMI — -0,2 0,2 —0,4 0,3 0,2 -3,0 —
Banques -0,3 -0,6 0,3 -0,5 1,0 1,2 -2,3 3.1 0,5 1,7
Autres créanciers privés -39 -4.3 -3,0 -1,0 -3,3 9,2 21,3 11,1 13,5 16,8
Pour mémoire
Financement exceptionnel 5,3 5,3 19,4 6,6 6,7 2,1 22,3 10,8 2,0 4.7
Europe centrale et orientale
Balance des paiements
Solde des transactions courantes -31,3 -15,8 —24,0 -37,2 -59,3 —61,3 -90,9 -121,5 -150,3 -151,9
Solde du compte de capital 0,5 0,8 0,8 0,6 2,4 3,8 43 11,4 16,8 20,6
Solde du compte d’opérations financieres 34,1 14,4 27,8 8615 53,3 63,8 93,0 124,8 136,5 134,0
Variations des réserves
(augmentation = —) -6,2 -2,7 -18,1 -12,8 14,7 45,9 -22,7 42,9 -25,1 -21,7
Flux officiels, net 1,6 6,0 7,5 —4,8 6,0 -8,1 4,6 —2,6 -0,9 -2,5
Flux privés, net 38,6 11,1 53,7 51813 74,3 118,1 120,4 170,5 162,5 158,2
Financement extérieur
Financement extérieur, net 50,8 27,3 48,1 59,3 100,1 134,5 175,9 219,8 202,6 200,9
Flux non générateurs de dette 24,0 23,5 24,5 19,6 441 67,7 76,4 88,2 92,8 99,6
Emprunt extérieur, net 26,7 3,8 23,6 39,7 56,0 66,8 99,5 131,6 109,8 101,3
Créanciers officiels 1,7 6,2 -7,6 -5,0 —6,2 -84 -39 -2,8 -0,9 -2,5
Dont : crédits et préts du FMI 318 9,9 6,1 — -3,8 5,9 -5,1 -45
Banques 3,9 -7,5 3,2 12,5 14,0 16,7 221 25,1 11,8 11,9
Autres créanciers privés 21,2 5,2 28,0 32,2 48,2 58,4 81,4 109,2 98,8 91,
Pour mémoire
Financement exceptionnel 48 11,0 7,0 0,3 -3,6 -4,9 -3,4 2,9 3,0 -1,9
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Tableau B19 (suite)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Communauté des Etats indépendants?
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8
Solde du compte de capital 10,5 -9,3 =125 -1,4 2.3 -13,9 =15l -14,2 -8,2 7,9
Solde du compte d’opérations financiéres -53,6 -12,6 —10,2 —23,6 -55,8 65,1 -100,7 -60,0 -100,1 -57,6
Variations des réserves
(augmentation = ) -20,4 -14,4 -15,1 -32,7 -55,0 -772 1288 -170,9 1545 -143,0
Flux officiels, net -5,8 -5,0 10,5 -9,3 7,4 -20,3 -29,7 42 -4,6 -3,7
Flux privés, net 27,4 6,9 15,6 18,4 6,7 32,5 57,9 1151 59,1 89,1
Financement extérieur
Financement extérieur, net 2,6 2,4 0,8 40,8 61,0 79,4 137,8 2491 195,4 225,7
Flux non générateurs de dette 14,0 =53 =/ 9,2 20,3 7,7 41,3 481 57,5 66,1
Emprunt extérieur, net -11,4 2,9 6,5 31,7 40,7 71,6 96,5 201,0 137,9 159,6
Créanciers officiels 5,8 -39 -10,6 -3,8 -2,9 -19,1 —24,3 1,9 1,6 1,7
Dont : crédits et préts du FMI -4.1 -4,0 -1,8 -2,3 2,1 -3,8 -0,6 0,5
Banques -28,7 43 -1,1 2,4 7,0 19,6 141 39,6 55,8 103,7
Autres créanciers privés 23,1 2,6 18,2 33,1 36,6 71,1 106,7 1594 80,5 54,1
Pour mémoire
Financement exceptionnel 2,3 -0,1 -0,3 0,8 0,4 0,8 -1,0 — — 0,1
Asie, pays en développement d’
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 2775 383,5 367,5 4071
Solde du compte de capital 0,5 0,6 1,8 6,2 3,2 9,1 111 13,2 8,4 9,4
Solde du compte d’opérations financieres -24,3 -27,9 —69,8 -103,1 -113,9 —141,1 —263,5 —407,1 -369,4 -409,0
Variations des réserves
(augmentation = —) -14,6 -583 1100 1653 2585 2348 3212 —619,3  —453,6 -556,9
Flux officiels, net 6,0 -2,4 7,2 -1,3 2,2 —6,6 -4 73 8,1 7,2
Flux privés, net —6,1 32,7 329 63,5 1424 100,2 61,7 204,9 76,1 140,7
Financement extérieur
Financement extérieur, net 69,5 51,5 77,8 107,7 1745 2435 299,1 551,9 537,4 523,4
Flux non générateurs de dette 71,3 55,2 70,4 88,7 114,0 171,0 209,7 438,8 391,4 411,2
Emprunt extérieur, net -1,8 3,7 74 19,0 60,5 72,5 89,4 113,1 1459 112,2
Créanciers officiels =3,7 2,3 7,3 -1,3 2,3 6,5 -4,0 7,3 8,1 7.2
Dont : crédits et préts du FMI 0,9 -2,2 2,7 -0,6 -1,9 -1,6 -8,6 -0,2
Banques -9,0 -2,7 -2,9 12,0 10,1 43 25,4 47,7 96,7 74,7
Autres créanciers privés 10,8 1,3 3,0 8,2 48,1 747 68,1 58,1 41,1 30,3
Pour mémoire
Financement exceptionnel 16,9 3,5 3,6 3,4 0,3 2,5 -0,1 -0,4 0,2 -0,1
Chine et Inde non comprises
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 22,6 17,9 22,3 28,0 19,7 10,9 37,4 42,2 19,6 10,4
Solde du compte de capital 0,5 0,6 1,9 6,3 3,3 5,0 71 13,2 8,4 9,5
Solde du compte d’opérations financiéres 20,0 -14,7 -19,7 —29,6 -16,9 -3,8 -30,1 -52,0 21,2 -12,3
Variations des réserves
(augmentation = -) 2,0 2,3 -15,6 —22,7 -28,6 -134 43,0 72,0 -42,9 43,2
Flux officiels, net 6,5 -34 6,0 &8 -2,9 5,6 —6,3 43 54 53
Flux privés, net -18,8 -9,2 -10,2 -10,3 14,5 15,1 19,1 15,7 16,2 255
Financement extérieur
Financement extérieur, net 0,5 0,5 14,1 21,9 46,1 65,9 77,7 116,3 104,9 115,7
Flux non générateurs de dette 15,3 5,8 17,7 27,4 41,4 55,6 63,6 87,3 78,6 95,3
Emprunt extérieur, net -14,8 -5,2 -3,6 -5,5 4.7 10,2 141 29,0 26,3 20,3
Créanciers officiels -3,2 -3,3 6,0 3,4 -2,8 -5,6 -6,2 43 54 53
Dont : crédits et préts du FMI 0,9 -2,2 -2,7 -0,6 -1,9 -1,6 -8,6 -0,2
Banques —6,4 -6,0 5,0 =1 0,5 —4,6 318 0,7 -2,8 -34
Autres créanciers privés =52 4,0 4,7 =38 71 20,4 171 25,3 23,7 18,4
Pour mémoire
Financement exceptionnel 16,9 3,5 3,6 3,4 0,3 2,5 -0,1 -04 0,2 -0,1
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Tableau B19 (fin)

BALANCE DES PAIEMENTS ET FINANCEMENT EXTERIEUR : PAR REGION

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Moyen-Orient
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 71,5 39,9 30,3 59,1 971 200,3 2473 274,6 398,3 370,3
Solde du compte de capital 2,8 2,6 1,5 1,3 0,1 11,9 1,3 1.8 0,5 0,2
Solde du compte d’opérations financieres —61,8 -31,2 31,3 56,2 -93,3 -191,2 —226,4 —278,8 -396,0 -366,7
Variations des réserves
(augmentation = ) -30,3 -11,2 3,7 -35,6 -459  -105,1 -124,8 -160,8  -192,8 -184,0
Flux officiels, net -23,3 -13,0 -8,3 26,2 -35,2 —26,2 —68,2 -109,4 1481 -126,9
Flux privés, net 7,7 -7,5 -19,2 5,6 -12,1 48,1 -33,4 -8,6 55,1 55,8
Financement extérieur
Financement extérieur, net 27,5 -9,3 -12,3 29,0 46,8 71,6 107,8 152,4 104,0 105,9
Flux non générateurs de dette 6,4 8,8 9,3 12,1 20,1 53,9 61,1 73,5 721 771
Emprunt extérieur, net 21,1 -18,1 -21,6 16,9 26,6 17,7 46,7 78,9 31,9 28,8
Créanciers officiels -3,6 -3,4 0,5 -0,6 2,1 -1,0 0,8 -1,0 -3,5 -0,2
Dont : crédits et préts du FMI 0,1 0,1 — -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1
Banques 0,2 -3,5 6,0 5,2 7,7 -2,0 2,4 74 6,6 6,1
Autres créanciers privés 24,5 -11,2 -16,1 12,2 21,0 20,7 451 72,5 28,8 22,9
Pour mémoire
Financement exceptionnel 0,4 0,9 0,7 2,5 0,4 0,4 0,3 0,7 11 0,8
Hémisphére occidental
Balance des paiements
Solde des transactions courantes —48,3 -54,0 -16,0 7,7 20,8 35,0 454 16,4 -14,1 -38,9
Solde du compte de capital 3,1 2,6 2,2 1,1 1,2 2,3 42 2,9 0,9 1,0
Solde du compte d’opérations financieres 49,2 66,4 33,2 -5,8 -16,3 -28,5 —62,2 -33,8 1,6 21,7
Variations des réserves
(augmentation = —) -6,7 1,7 1,4 -33,6 -22,4 -33,2 -49,5 -132,6 -743 -55,7
Flux officiels, net -5,8 25,5 18,4 49 -8,9 -30,9 -18,6 1,0 2,9 0,6
Flux privés, net 61,9 39,3 13,6 23,0 15,2 36,7 9,5 99,7 73,0 76,8
Financement extérieur
Financement extérieur, net 81,0 95,7 44,8 53,1 56,5 60,5 92,6 211,3 160,0 163,9
Flux non générateurs de dette 71,8 68,2 50,7 38,4 58,7 74,8 7 109,4 102,9 103,4
Emprunt extérieur, net 9,2 27,5 -6,0 14,7 2,3 -14,4 20,8 101,8 57,1 60,5
Créanciers officiels -7,0 23,1 15,5 5,2 -9,7 -30,4 -19,6 0,5 2,3 2,0
Dont : crédits et préts du FMI -10,7 15,6 11,9 5,6 -6,3 —27,6 -12,8 —
Banques 2,7 0,9 -13,0 -4.6 -5,7 4,7 16,8 10,4 23,6 25,4
Autres créanciers privés 18,9 815, -8,5 14,2 13,2 20,7 23,7 91,9 31,1 33,1
Pour mémoire
Financement exceptionnel -11,2 7,6 22,0 20,0 13,1 —23,6 3,9 4.1 44 —

"Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau B18.

2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau B20. Pays émergents et en développement — Classification analytique :

balance des paiements et financement extérieur?!

(Milliards de dollars EU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source des recettes d’exportation
Combustibles
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 151,7 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 432,4 4235 619,6 548,0
Solde du compte de capital 13,7 —6,7 -10,7 — 1,3 —1,7 0,9 -14,4 -5,6 6,9
Solde du compte d’opérations financieres -144,8 —52,5 —45,5 -935 1785 3164 4072 4030 -609,3 5352
Variations des réserves (augmentation = —) =38 -30,9 -12,5 -72,0 1215 2057 2863 -350,2 -419,1 -396,0
Flux officiels, net —-28,0 -15,9 -18,1 -31,9 -41,9 -56,1 -115,1 -1185 1543 1338
Flux privés, net —43,3 -6,7 -15,4 9,9 -16,0 -37,6 35 64,7 -37,0 -6,9
Financement extérieur
Financement extérieur, net 27,2 -6,0 —13,1 65,8 94,5 123,5 190,6 350,7 2649 300,7
Flux non générateurs de dette 27,8 12,1 13,6 33,2 52,0 66,5 101,1 114,3 129,2 136,4
Emprunt extérieur, net -0,6 -18,1 —26,7 32,6 42,5 56,9 89,5 236,4 135,7 164,3
Créanciers officiels -8,0 4.5 -8,7 4.4 -6,7 -36,3 -51,8 -3,2 -3,2 -1,0
Dont : crédits et préts du FMI -39 -4 -1,8 -2,4 2,2 -43 -0,2 -0,2
Banques -29,4 0,2 -8,2 71 14,0 18,9 10,4 44,3 61,4 108,9
Autres créanciers privés 36,8 -13,8 -9,8 29,9 35,2 74,3 130,9 195,3 775 56,4
Pour mémoire
Financement exceptionnel 3,9 2,8 2,7 3,1 3,0 -3,2 -1,8 -0,3 1,0 0,8
Autres produits
Balance des paiements
Solde des transactions courantes —64,8 —42,5 15,0 37,9 27,7 89,8 174,3 207,3 109,8 114,2
Solde du compte de capital 71 8,1 9,4 11,5 11,4 20,3 52,4 39,5 29,0 36,9
Solde du compte d’opérations financieres 77,2 57,4 2,4 —64,1 -64,6 -72,4 2170 -270,0 1433 -161,3
Variations des réserves (augmentation = —) -18,2 -646 1388 -2195 -306,8 3339 4149  -837,7 -568,9 -652,2
Flux officiels, net 2,2 28,5 21,7 -3,4 -14,7 —41,2 —28,4 9,0 16,2 14,5
Flux privés, net 104,3 95,8 117,6 161,0 258,5 307,4 252,3 564,1 410,2 480,1
Financement extérieur
Financement extérieur, net 218,6 192,3 195,4 249,8 378,3 505,0 6750 1,121  1,027,2 1,020,6
Flux non générateurs de dette 175,5 161,7 154,8 158,9 2384 350,9 438,9 707,9 657,5 695,5
Emprunt extérieur, net 431 30,6 40,7 91,0 139,9 154,1 236,0 404,2 369,6 325,0
Créanciers officiels -9,8 24,0 16,1 -1,2 -13,6 45,3 -51,2 3,2 14,0 11,5
Dont : crédits et préts du FMI -6,9 23,1 15,2 42 -12,6 -35,4 -30,1 -5,0
Banques 7,2 -9.1 -10,5 20,8 20,9 16,1 67,5 89,6 1341 1149
Autres créanciers privés 60,1 15,7 35,0 71,3 132,7 183,3 219,8 3114 221,6 198,7
Pour mémoire
Financement exceptionnel 14,8 25,5 49,8 29,9 14,4 -19,5 y23,8 12,7 9,7 2,8
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Balance des paiements
Solde des transactions courantes -954 —72,6 -34,9 -30,9 -70,3 -102,1 -109,3 -187,8 -282,6 -319,2
Solde du compte de capital 7,0 78 9,4 11,9 12,1 29,0 49,7 42,0 32,4 40,0
Solde du compte d’opérations financieres 91,2 79,3 53,4 22,3 60,1 87,1 54,4 136,8 246,0 269,8
Variations des réserves (augmentation = —) =11/ =73 -61,5 -92,0 -82,0 1121 -162,4 -3450 1712 1383
Flux officiels, net 51 26,1 18,0 -0,3 -19,3 -28,4 -34,4 3,4 9,0 6,9
Flux privés, net 108,2 72,4 99,3 116,2 162,0 241,7 275,8 482,8 4075 403,3
Financement extérieur
Financement extérieur, net 149,2 153,0 140,0 178,0 249,6 326,2 4874 729,9 611,0 614,0
Flux non générateurs de dette 114,4 120,5 102,7 103,5 157,6 237,3 292,8 370,0 344,7 372,3
Emprunt extérieur, net 34,9 32,5 37,3 74,4 92,0 88,9 194,7 359,9 266,3 241,7
Créanciers officiels 6,7 23,3 13,0 -0,1 19,2 —42,0 -50,9 45 13,7 10,0
Dont : crédits et préts du FMI —6,6 23,2 15,4 44 —12,5 35,3 -29,8 4,7
Banques -0,1 -9,8 -8,3 11,1 18,5 1,2 56,8 64,6 50,3 49,8
Autres créanciers privés 417 19,0 32,6 63,5 92,8 129,7 188,8 290,8 202,2 181,9
Pour mémoire
Financement exceptionnel 13,8 26,2 50,8 30,9 15,2 -18,6 24,8 14,1 10,4 3,6
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Tableau B20 (suite)

BALANCE DES PAIEMENTS ET FINANCEMENT EXTERIEUR : CLASSIFICATION ANALYTIQUE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Financement public
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 5,1 -3,9 —4,2 5,7 -5,6 6,1 -6,5 -17,2 -24.8 -24.8
Solde du compte de capital 1,9 3,5 3,9 7,1 6,6 8,3 25,3 21,1 10,6 12,8
Solde du compte d’opérations financieres 6,3 5,6 41 0,7 1,7 2,8 -14,0 3,8 21,1 19,4
Variations des réserves (augmentation = -) -0,4 =i/ 2 0,4 -6,7 2,9 SOt 91 =148 -4,3 -6,2
Flux officiels, net 14,7 6,1 7,2 6,7 3,8 B 2,8 9,5 8,8 8,1
Flux privés, net 2,0 2,2 2,7 0,1 1,3 5,9 44 12,4 16,8 18,5
Financement extérieur
Financement extérieur, net 6,9 11,2 6,3 16,6 11,6 17,6 20,1 38,0 35,9 37,6
Flux non générateurs de dette 57 74 8,6 11,0 10,4 13,0 32,9 31,3 22,1 24,5
Emprunt extérieur, net 1,1 3,8 -2,4 5,6 1,2 47 -12,8 6,7 13,8 13,2
Créanciers officiels 46 4,6 6,3 59 3,3 2,7 -9,3 2,9 8,7 71
Dont : crédits et préts du FMI -0,1 — 1,6 0,3 0,1 — 4,7 0,1
Banques 0,5 0,3 1,5 0,9 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Autres créanciers privés -4.0 -11 -10,2 -11 -2,3 1,9 -3,6 3,5 48 57
Pour mémoire
Financement exceptionnel 10,6 0,5 1,9 1,4 1,4 3,4 9,5 59 0,3 11
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006
Balance des paiements
Solde des transactions courantes -8,4 5,1 12,0 15,0 0,1 91 0,1 -16,1 -27,9 -34,0
Solde du compte de capital 42 45 43 3,6 3,8 6,7 19,5 12,9 4,2 7,0
Solde du compte d’opérations financieres -0,9 43 -9,2 -14,6 -2,9 1,7 -18,5 -2,0 21,7 24,0
Variations des réserves (augmentation = -) -2,4 7,3 -5,0 -15,9 -13,5 -16,2 24,5 —441 -25,6 -30,4
Flux officiels, net -2,1 10,1 6,5 6,0 -7,7 -9,2 -19,7 -1 -1,1 0,3
Flux privés, net 41 -12,7 -8,9 42 17,6 28,5 39,9 454 474 56,0
Financement extérieur
Financement extérieur, net 13,7 8,8 9,3 13,0 22,5 36,0 40,8 75,4 71,0 774
Flux non générateurs de dette 9,3 12,5 12,3 16,6 221 8815 50,7 49,8 42,5 54,6
Emprunt extérieur, net 4.4 -3,6 =33l =35 0,5 2,5 -9,9 25,6 28,5 22,7
Créanciers officiels -2,5 9,8 48 B 7,3 —13,0 -34,6 -4.4 -1,8 -3,3
Dont : crédits et préts du FMI 2,0 8,0 -1,5 -0,1 -3,8 5,2 —20,4 -0,2
Banques 2,8 -1,2 -5,0 2,6 -1,8 -4,5 -0,5 0,3 3,1 3,9
Autres créanciers privés 41 -12,2 -2,8 6,2 9,7 20,0 25,3 29,7 27,1 22,1
Pour mémoire
Financement exceptionnel 8,4 7,7 30,8 23,6 20,4 73 18,7 16,1 6,5 4.6
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 7,0 7,1 -8,3 7.4 7,7 -9,3 7,3 -13,8 -171 -20,4
Solde du compte de capital 3,8 4.2 3h) 3,6 52 6,8 35,8 15,9 4,7 8,2
Solde du compte d’opérations financieres 2,4 43 6,6 3,8 2,4 3,3 -28,5 -1,6 12,7 12,9
Variations des réserves (augmentation = —) -0,8 -0,8 -1,6 -2,5 2,7 -29 -5,6 -4.6 -5,6 -6,4
Flux officiels, net 3,2 46 51 44 2,6 5,0 1,1 0,1 54 58
Flux privés, net 1,2 2,8 45 3,4 3,8 53 1,5 8,1 13,2 17,1
Financement extérieur
Financement extérieur, net 71 8,7 11,4 10,4 10,6 12,6 12,7 17,5 22,5 26,5
Flux non générateurs de dette 6,9 73 78 8,0 9,2 10,7 41,5 23,6 15,8 22,0
Emprunt extérieur, net 0,1 1,4 3,6 2,4 1,4 1,9 —28,8 6,1 6,7 45
Créanciers officiels 2,1 2,4 3,7 2,9 1,6 -0,1 —24,6 5,8 43 1,3
Dont : crédits et préts du FMI 0,2 — 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -3,5 —
Banques 0,5 0,2 14 — 0,1 0,6 0,7 2,4 0,6 0,7
Autres créanciers privés -2,4 -1,2 -1,5 -0,5 -0,4 1,5 4,8 2,7 1,8 2,6
Pour mémoire
Financement exceptionnel 2,6 3,2 15,1 43 51 6,7 22,3 11,2 0,9 3,8
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Tableau 20 (fin)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Balance des paiements

Solde des transactions courantes 78,1 45,7 33,9 67,2 106,7 218,5 2719 298,4 4319 397,9
Solde du compte de capital 2,9 2,8 1,7 14 0,2 12,0 2,6 0,6 -0,2 0,5
Solde du compte d’opérations financieres —69,3 -38,1 -35,9 —64,2 -104,0 2092 -251,1 -301,7 4284 -393,3
Variations des réserves (augmentation = —) -37,0 -21,3 -8,3 -45,0 -58,5 1250 1472 -192,9  -238,0 -224.4
Flux officiels, net —26,2 -16,2 -11,1 —29,1 -38,9 -30,3 -80,4 -109,6  —148,6 -126,6
Flux privés, net 5,7 -1,7 -16,9 9,6 —6,9 -42,9 —23,1 0,2 -42,3 -43,0

Financement extérieur
Financement extérieur, net 28,9 -1,5 7,1 34,4 53,1 77,5 111,6 164,8 119,5 123,2
Flux non générateurs de dette 8,2 14,1 12,4 16,9 24.8 60,6 785 80,5 82,0 87,3
Emprunt extérieur, net 20,7 -15,6 -19,5 17,5 28,2 16,9 38,1 84,3 37,5 35,9
Créanciers officiels 6,3 6,0 -1,8 3,1 -5,3 4,4 =183 -0,6 -3,5 0,8
Dont : crédits et préts du FMI -0,3 -0,2 -0,3 -0,6 -0,6 -0,8 -0,2 -0,1
Banques 0,2 =313 =5, 6,2 8,5 2,2 1,8 79 7,0 6,4
Autres créanciers privés 26,8 6,4 -12,6 144 25,1 23,5 49,6 77,0 34,0 28,7

Pour mémoire

Financement exceptionnel 1,1 2,0 1,6 3,2 1,1 1,3 1,1 1,4 1,9 1,6

Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau B18.
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Tableau B21. Encours et service de la dette extérieure : récapitulation

DETTE EXTERIEURE : RECAPITULATION

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
. Milliards de dollars EU
Dette extérieure
Pays émergents et en développement 2.378,4 2.396,4 2.463,2 2.690,0 2.945,2 3.082,0 3.392,3 4.043,6 4.545,9 4.958,6
Par région
Afrique 278,9 270,7 277,3 299,8 316,3 283,0 236,5 252,0 262,3 277,0
Europe centrale et orientale 299,5 305,1 353,5 4423 540,2 588,8 748,0 9438 1.061,8 1.1447
Communauté des Etats indépendants? 210,1 200,4 211,3 252,4 298,8 360,4 459,9 643,5 763,2 9071
Asie, pays en développement d’ 652,8 674,7 678,3 711,3 7755 816,4 894,0 991,9 1.137,2 1.245,2
Moyen-Orient 176,0 173,3 178,6 192,1 215,8 237,0 308,5 3741 4191 461,0
Hémisphére occidental 7611 772,2 764,1 792,1 798,6 796,5 7454 838,2 902,3 923,6
Classification analytique
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 17882 17836 1.8385 19943 21529 21837 2.3521 2.750,0 3.010,5 3.1747
Dont : financement public 117,8 121,7 124,2 135,0 143,2 137,0 124,0 123,6 133,1 140,8
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 508,8 512,0 505,4 528,5 542,4 545,8 4779 499,0 511,2 490,5
Service de la dette?
Pays émergents et en développement 447,2 422,2 410,2 463,4 479,2 624,8 17,8 671,8 706,3 772,8
Par région
Afrique 27,2 26,7 22,1 27,2 29,8 42,6 66,1 3883 27,7 32,7
Europe centrale et orientale 58,2 66,9 68,7 86,6 99,6 112,8 132,3 162,3 185,2 209,7
Communauté des Etats indépendants? 61,5 39,8 47,0 63,1 74,5 107,5 146,5 131,0 130,4 139,3
Asie, pays en développement d’ 93,8 100,0 109,6 109,2 99,3 112,6 124,3 129,4 138,0 159,5
Moyen-Orient 19,2 22,4 15,5 19,6 26,0 451 38,9 36,7 37,6 39,0
Hémisphere occidental 187,3 166,3 147,2 157,8 149,9 204,0 209,6 1791 187,3 192,6
Classification analytique
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 330,6 322,6 310,1 338,3 3374 4244 456,4 451,8 4925 534,0
Dont : financement public 7,5 8,2 8,1 8,3 10,7 9,3 12,9 15,0 11,0 12,8
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 76,9 771 60,1 62,2 55,3 82,2 74,7 53,2 50,5 56,1
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B21 (fin)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

En pourcentage des exportations de biens
et de services

Dette extérieure3

Pays émergents et en développement 123,0 126,2 119,6 108,1 91,9 71,3 70,3 70,7 66,4 66,6
Par région
Afrique 180,0 183,6 180,9 155,3 128,2 90,5 64,0 59,3 49,2 48,0
Europe centrale et orientale 131,2 124,8 130,0 127,4 119,6 111,8 118,8 119,3 112,4 109,0
Communauté des Etats indépendants' 127,6 120,8 118,3 112,6 98,2 92,6 94,5 110,3 102,7 115,5
Asie, pays en développement d’ 93,9 97,9 86,4 74,7 63,0 53,8 47,9 441 440 42,7
Moyen-Orient 65,3 70,1 67,7 58,6 50,3 40,0 43,7 46,7 40,6 425
Hémisphére occidental 180,6 191,1 187,6 178,4 147,4 122,3 96,7 96,3 89,7 89,2

Classification analytique

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 168,9 169,2 164,3 153,3 132,7 113,6 102,5 101,2 95,0 92,5
Dont : financement public 211,6 217,4 215,4 202,5 172,9 140,0 104,2 90,1 82,9 78,8

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2002 et 2006 279,7 292,0 276,5 256,9 219,4 185,9 138,8 125,6 111,8 99,3
Service de la dette

Pays émergents et en développement 231 22,2 19,9 18,6 15,0 15,7 14,9 1,7 10,3 10,4

Par région
Afrique 17,6 18,1 14,4 14,1 12,1 13,6 17,9 7.8 5,2 57
Europe centrale et orientale 25,5 27,4 25,3 249 22,1 21,4 21,0 20,5 19,6 20,0
Communauté des Etats indépendants? 37,3 24,0 26,3 28,2 24,5 27,6 30,1 22,5 17,5 17,7
Asie, pays en développement d’ 13,5 14,5 14,0 11,5 8,1 7,4 6,7 57 53 55
Moyen-Orient 71 9,1 59 6,0 6,1 7,6 5.9 4,6 3,6 3,6
Hémispheére occidental 445 41,2 36,1 35,5 27,7 31,3 27,2 20,6 18,6 18,6

Classification analytique

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 31,2 30,6 27,7 26,0 20,8 221 19,9 16,6 15,5 15,6
Dont : financement public 13,5 14,6 14,0 12,5 12,9 9,5 10,8 10,9 6,8 7.2

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 42,3 44,0 32,9 30,3 224 28,0 21,7 13,4 11,0 11,4

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

2Par service de la dette, il faut entendre la somme des montants acquittés au titre des intéréts sur la dette totale et de 'amortissement de la dette a long terme. Les projections
prennent en compte les postes de financements exceptionnels.

3Dette totale en fin d’année, en pourcentage des exportations de biens et de services de I'année considérée.
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DETTE EXTERIEURE : PAR REGION

Tableau B22, Pays émergents et en développement classés par région : dette extérieure
ventilée par échéance et par type de créanciers
(Milliards de dollars EU)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pays émergents et en développement

Total de la dette 2.378,4 2.396,4 2.463,2 2.690,0 2.945,2 3.082,0 3.392,3 4.043,6 4.545,9 4.958.,6
Par échéance
Court terme 309,2 356,1 349,7 4222 521,6 628,2 773,5 9276 1.076,0 1.1995
Long terme 2.050,1 2.021,3 2.0955 22489 24042 24356 25996 3.0951  3.4491 3.738,6
Par type de créanciers
Créanciers officiels 890,0 888,1 915,3 951,1 950,6 829,1 734,8 739,8 750,3 760,9
Banques 647,9 622,4 619,8 663,1 7254 731,8 8605 1.083,7 1.3188 1.576,5
Autres créanciers privés 840,5 885,9 928,0 1.075,8 1.2691 1.521,1 1.797,0 22201 24768 2.6211
Par région
Afrique
Total de la dette 278,9 270,7 271,3 299,8 316,3 283,0 236,5 252,0 262,3 271,0
Par échéance
Court terme 12,9 14,3 15,2 16,0 17,8 18,3 18,8 22,0 22,8 23,8
Long terme 247,0 2375 244,2 264,9 279,2 249,5 198,5 209,2 218,6 232,7
Par type de créanciers
Créanciers officiels 201,3 200,6 206,4 220,8 228,7 195,3 139,1 135,9 138,6 145,2
Banques 48,5 455 455 50,1 54,5 54,4 57,3 65,5 69,3 73,8
Autres créanciers privés 29,1 24,6 25,4 28,9 33,1 33,3 40,1 50,7 54,4 58,0
Afrique subsaharienne
Total de la dette 224,3 219,1 223,8 241,9 258,3 233,3 196,5 208,9 218,5 232,2
Par échéance
Court terme 11,1 11,3 11,7 12,3 13,7 10,3 15,4 17,6 17,9 18,5
Long terme 1941 188,8 194,2 210,5 225,3 204,8 161,9 170,5 179,8 193,2
Par type de créanciers
Créanciers officiels 161,5 163,3 166,6 177,6 185,9 159,0 112,7 108,1 110,9 17,1
Banques 37,9 35,6 8515 38,6 42,6 441 471 54,4 58,0 62,2
Autres créanciers privés 24,8 20,2 21,7 25,6 29,7 30,2 36,8 46,4 49,7 52,9
Europe centrale et orientale
Total de la dette 299,5 305,1 353,5 442,3 540,2 588,8 748,0 943,8 1.061,8 1.144,7
Par échéance
Court terme 62,2 53,9 60,4 89,2 115,5 137,7 170,1 219,7 253,2 285,6
Long terme 237,3 251,2 293,1 353,1 4247 4512 5779 7241 808,7 859,1
Par type de créanciers
Créanciers officiels 774 83,1 76,5 742 70,3 62,2 62,1 62,9 65,6 65,9
Banques 118,4 104,4 133,2 167,6 201,0 218,0 278,7 328,8 376,4 417,8
Autres créanciers privés 103,7 117,6 143,9 200,5 268,9 308,7 407,2 552,1 619,9 660,9
Communauté des Ftats indépendants
Total de la dette 210,1 200,4 211,3 252,4 298,8 360,4 459,9 643,5 763,2 907,1
Par échéance
Court terme 20,8 24,3 27,6 39,9 474 62,2 89,0 97,3 104,3 108,6
Long terme 189,3 176,0 183,7 212,5 2%l 298,2 370,9 546,3 658,9 798,5
Par type de créanciers
Créanciers officiels 100,9 89,1 83,0 84,3 81,8 541 31,6 32,4 331 331
Banques 15,4 19,5 18,6 21,0 27,9 46,9 61,2 99,4 155,6 259,6
Autres créanciers privés 93,7 91,8 109,7 1471 189,0 259,3 367,2 511,7 574,6 614,4
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B22 (fin)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Asie, pays en
développement d’
Total de la dette 652,8 674,7 678,3 71,3 775,5 816,4 894,0 991,9 1.137,2 1.245,2
Par échéance
Court terme 56,3 105,3 106,6 128,7 1747 2228 2591 2894 355,8 408,4
Long terme 599,5 569,3 5717 582,5 600,7 593,5 634,9 7025 7813 836,8
Par type de créanciers
Créanciers officiels 286,8 2774 285,1 2914 297,0 2874 283,8 2888 295,0 299,1
Banques 180,6 177,8 1714 179,7 190,0 194,7 2215 2697 367,9 4438
Autres créanciers
privés 185,5 219,4 2218 240,1 288,5 334,3 388,7 4334 4743 502,3
Moyen-Orient
Total de la dette 176,0 173,3 178,6 1921 215,8 237,0 308,5 3741 4191 461,0
Par échéance
Court terme 53,1 56,9 56,9 68,8 82,4 93,7 125,8 1519 173,4 192,2
Long terme 122,9 116,4 121,7 123,2 133,4 143,3 182,8 222,1 2457 268,8
Par type de créanciers
Créanciers officiels 55,8 5153 57,8 62,7 64,8 64,7 71, 70,2 68,5 66,4
Banques 63,0 59,1 53,9 57,6 67,0 66,4 91,7 1104 127,7 1448
Autres créanciers
privés 57,3 60,9 66,9 71,8 84,0 105,9 1451 1935 223,0 2498
Hémisphere occidental
Total de la dette 761,1 772,2 764,1 7921 798,6 796,5 7454 838,2 902,3 923,6
Par échéance
Court terme 106,9 101,3 83,0 79,5 83,8 96,5 110,7 1473 166,4 180,9
Long terme 654,2 670,9 681,1 712,6 7148 700,0 634,7 6909 735,9 742,8
Par type de créanciers
Créanciers officiels 167,9 184,5 206,6 217,7 208,0 165,5 146,5 1497 149,7 151,2
Banques 222,0 216,1 197,2 186,9 185,0 151,4 150,2  209,9 222,0 236,8
Autres créanciers
privés 3711 371,6 360,3 387,5 405,6 479,6 4487  478,6 530,6 535,6

TLa Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau B23. Pays émergents et en développement — Classification analytique : dette extérieure
ventilée par échéance et par type de créanciers

(Milliards de dollars EU)

DETTE EXTERIEURE : CLASSIFICATION ANALYTIQUE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source des recettes
d’exportation
Combustibles
Total de la dette 442.6 426,4 441,6 496,0 556,8 619,2 736,3 961,4 1.106,5 1.276,3
Par échéance
Court terme 53,5 58,4 61,2 79,5 95,2 115,8 168,4 190,6 210,5 2279
Long terme 389,1 368,0 380,4 416,5 461,6 503,4 567,9 770,8 896,0  1.0483
Par type de créanciers
Créanciers officiels 195,9 181.5 1841 193,8 195,7 1449 101.4 98,0 94,9 96,8
Banques 87,3 87,0 78,5 84,9 100,1 120,8 154,7 209,0 281.4 401.6
Autres créanciers privés 159,5 157,8 1791 217,4 260,9 353,5 480,2 654,4 730,3 7779
Autres produits
Total de la dette 1.935,8 1.970,0 2.021,5 2.194,0 2.388,4 2.462,8 2.656,0 3.082,1 3.439,4 3.682,3
Par échéance
Court terme 255,7 297,7 288,5 342,7 426,4 512,4 605,1 737,0 865,5 971,5
Long terme 1.661,0 1.653,4 1.715,1 1.832,4 1.942,6 1.932,2 2.031,7 2.324,2 2.553,1 2.690,3
Par type de créanciers
Créanciers officiels 694,1 706,5 731,2 757,3 754,8 684,2 633,4 641,8 655,5 664,2
Banques 560,7 535,4 541,4 578,2 625,3 611,0 705,8 874,7 1.037,4  1.174,9
Autres créanciers privés 681,0 7281 749,0 858,5 1.008,2 1.167,6 1.316,8 1.565,7 1.746,5  1.843,2
Autres produits primaires
Total de la dette 87,0 89,5 86,5 89.8 93,9 89,3 71,0 80,7 84,0 82,8
Par échéance
Court terme 6,8 59 6,4 79 8,7 8,3 10,4 11,8 12,3 12,6
Long terme 80,1 83,6 80,1 81,9 85,1 81,0 66,6 68,9 7 70,2
Par type de créanciers
Créanciers officiels 49,0 49,8 46,7 48,1 49,0 40,9 27,6 29,1 29,1 27,6
Banques 17,7 17,5 18,2 19,8 19,1 0,7 0,6 0,8 0,3 0,3
Autres créanciers
privés 20,2 22,3 21,5 21,9 25,7 47,6 48,7 50,9 54,6 54,9
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Total de la dette 1.788,2 1.783,6 1.838,5 1.994,3 2.152,9 2.183,7 2.352,1 2.750,0 3.010,5 3.174,7
Par échéance
Court terme 232,5 219,9 203,7 236,1 286,0 339,7 403,7 517,8 584,8 639,6
Long terme 1.536,6 1.544,7 1.616,9 1.739,2 1.847,7 1.825,8 1.929,2 22114 24049 25146
Par type de créanciers
Créanciers officiels 664,7 675,5 699,8 729,5 7243 654,1 604,8 616,0 632,6 644,4
Banques 529,5 504,0 512,0 540,4 586,2 557.,5 641,6 785,6 864,6 937,2
Autres créanciers privés 594,0 604,2 626,6 7244 842,4 972,1 1.105,6 1.348,4 15133  1.593,1
Créanciers officiels
Total de la dette 117,8 121,7 124,2 135,0 143,2 137,0 124,0 123,6 133,1 140,8
Par échéance
Court terme 12,2 15,9 78 7,5 7,3 7,6 8,0 7,6 78 8,2
Long terme 105,5 105,8 116,4 127,5 136,0 129,4 116,0 116,1 125,3 132,6
Par type de créanciers
Créanciers officiels 77,2 80,3 85,4 93,2 98,9 91,4 75,9 74,6 82,1 87,3
Banques 7,8 9,1 9,9 10,5 10,9 11,5 12,6 11,8 12,9 14,0
Autres créanciers privés 32,7 32,3 28,9 31,3 33,5 34,2 35,4 37,2 38,1 39,5
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B23 (fin)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des
arriérés ou bhénéficié d’un
rééchelonnement
entre 2002 et 2006
Total de la dette 508,8 512,0 505,4 528,5 542,4 545,8 4717,9 4990 511,2 490,5
Par échéance
Court terme 32,7 28,8 17,2 19,4 23,7 39,5 48,9 55,4 56,0 56,8
Long terme 457,0 464,3 470,3 490,1 4994 488,1 409,7 4227 4344 4131
Par type de créanciers
Créanciers officiels 276,4 281,3 287,9 302,6 303,4 284,0 247,8 248,5 247,8 2494
Banques 89,3 86,5 77,5 753 74,0 67,9 69,7 70,1 75,6 80,5
Autres créanciers privés 143,1 144,2 140,1 150,5 164,9 193,9 160,4 180,4 187,7 160,5
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés
Total de la dette 110,8 113,0 11,7 120,2 124,9 108,6 75,9 67,6 72,6 71,2
Par échéance
Court terme 11 2,9 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7
Long terme 109,7 110,1 111,0 119,5 1241 107,8 75,2 67,0 71,9 76,5
Par type de créanciers
Créanciers officiels 104,5 104,2 102,9 109,3 112,7 98,7 65,0 57,6 62,7 66,7
Banques 29 6,5 7,0 75 8,4 6,2 73 6,7 6,8 74
Autres créanciers privés 3,4 2,2 1,8 3,3 3,9 3,8 3,7 33 3.1 3,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord
Total de la dette 253,6 248,9 258,7 279,0 303,4 317,3 379,7 450,1 496,9 542,6
Par échéance
Court terme 54,9 59,9 60,5 72,5 86,6 98,9 129,4 156,5 178,6 197,7
Long terme 198,4 188,7 197,9 206,1 216,4 218,0 249,9 293,1 317,8 3444
Par type de créanciers
Créanciers officiels 114,2 109,8 1191 129,3 131,4 125,6 123,5 124,6 123,4 124,0
Banques 76,8 72,2 67,3 73,0 82,9 80,8 106,0 125,7 143,6 161,2
Autres créanciers privés 62,7 66,9 72,4 76,8 89,1 110,8 150,3 199,7 230,0 2574
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Tableau B24. Pays émergents et en développement : dette extérieure rapportée au PIB?

DETTE EXTERIEURE : SERVICE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pays émergents et en développement 37,1 36,9 37,0 35,6 32,8 28,8 27,0 26,6 25,1 24,9
Par région
Afrique 62,7 62,6 60,5 51,8 444 34,1 24,9 23,1 20,5 19,6
Afrique subsaharienne 67,3 68,5 65,9 5515 47,6 36,5 26,6 24,5 21,9 20,9
Europe centrale et orientale 45,3 48,6 49,2 49,8 49,3 45,1 51,2 51,4 51,0 51,8
Communauté des Etats indépendants? 59,5 484 45,6 441 38,5 35,9 35,4 38,0 34,5 34,7
Asie, pays en développement d’ 28,2 27,8 25,6 23,6 22,2 20,3 19,1 17,3 16,9 16,7
Moyen-Orient 28,0 27,4 28,1 27,0 26,2 23,3 26,0 27,0 24,2 241
Hémisphere occidental 37,8 39,5 441 43,9 38,4 314 25,2 24,3 22,2 214
Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 415 37,6 37,3 35,9 31,7 21,7 26,6 28,2 25,1 25,6
Autres produits 36,2 36,8 36,9 8515 33,1 29,1 27,2 26,2 25,1 24,7
Dont : produits primaires 69,1 75,7 783 68,0 56,8 448 32,2 29,6 28,5 26,7
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 43,9 45,0 46,5 447 413 35,6 33,3 32,6 31,2 30,5
Dont : financement public 59,5 60,9 61,3 61,0 57,6 48,5 38,6 33,7 31, 29,9
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006 68,7 70,3 83,1 73,2 65,9 57,8 42,6 37,8 335 29,1
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 102,8 102,4 95,7 91,2 82,9 63,3 39,0 30,0 27,5 26,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 33,6 32,8 33,6 32,0 29,8 25,7 26,4 26,8 24,0 23,8

"Dette en fin d’année en pourcentage du PIB de I'année considéree.
2|.a Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau B25. Pays émergents et en développement : ratios du service de la dette’
(En pourcentage des exportations de biens et de services)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Paiements d’intéréts?

Pays émergents et en développement 7,4 7,3 6,1 5,7 4,7 4,4 4,6 4,4 3,7 3,8
Par région
Afrique 7,7 7,7 54 48 3,7 33 2,5 21 2,0 2.1
Afrique subsaharienne 6,4 6,7 42 42 3,2 38 2,2 2,3 2,3 2,4
Europe centrale et orientale 10,3 10,4 9,3 9,0 79 7,1 7,3 7,5 74 7,3
Communauté des Etats indépendants® 8,0 74 75 10,9 8,3 9,4 11,9 11,0 7,6 78
Asie, pays en développement d’ 4.7 42 815 2,9 2,3 2,2 2,2 2,0 1,9 2,0
Moyen-Orient 2,1 2,0 1,6 2,4 1,8 1,7 2,1 2,2 1,6 1,8
Hémispheére occidental 13,6 13,8 11,4 9,7 79 74 6,7 6,2 51 51

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles 54 5,6 47 6,3 4,8 4,8 59 57 39 41

Autres produits 8,1 7.8 6,5 5,6 4,6 42 41 39 3,7 3,6
Dont : produits primaires 8,2 79 57 42 3,1 2,8 2,1 1,8 1,5 1,4

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net) 10,3 9,8 8,2 72 6,0 5,6 5.5 5 5,0 5,0
Dont : financement public 47 4,6 4.1 3,4 3,4 3,3 2,9 2,7 2,5 2,4

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2002 et 2006 15,2 13,0 9,0 6,4 5.8 5,0 47 4,2 34 34
Autres groupes

Pays pauvres trés endettés 6,8 6,5 3,9 42 3,7 3,5 2,1 1,6 1,6 1,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,3 3,1 2,6 2,9 2,2 1,9 2,3 2,1 1,6 1,7

Amortissement?
Pays émergents et en développement 15,7 15,0 13,8 12,9 10,3 11,3 10,3 7,4 6,6 6,6

Par région
Afrique 9,9 10,4 9,0 9,3 8,4 10,4 15,4 57 3.2 3,6
Afrique subsaharienne 8,9 10,1 7,6 8,2 71 10,7 15,2 6,0 3,2 3,9
Europe centrale et orientale 15,2 17,0 15,9 16,0 14,2 14,3 13,7 13,0 12,2 12,6
Communauté des Etats indépendants® 29,3 16,6 18,9 17,2 16,2 18,2 18,2 11,4 9,9 10,0
Asie, pays en développement d’ 8,8 10,3 10,5 8,6 57 53 45 3,8 3,4 3,5
Moyen-Orient 51 71 43 3,6 43 59 3,4 2,4 2,0 1,8
Hémisphere occidental 30,8 27,4 24,7 25,9 19,8 24,0 20,5 14,4 13,5 13,5

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles 14,0 11,5 10,9 10,1 9,7 11,7 11,2 6,1 49 49

Autres produits 16,2 16,0 14,7 13,7 10,5 11,1 10,0 7.8 7.3 7.3
Dont : produits primaires 16,5 17,9 20,7 17,5 16,1 10,3 15,6 58 5,2 7,7

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net) 20,9 20,8 19,5 18,9 14,8 16,5 14,4 11,3 10,5 10,6
Dont : financement public 8,8 10,1 9,9 9,1 9,4 6,2 7,9 8,3 44 48

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement

entre 2002 et 2006 271 31,0 23,9 23,9 171 229 17,0 9,2 7,6 8,0
Autres groupes
Pays pauvres trés endettés 12,8 11,9 7,6 6,7 9,3 55 25,1 10,9 2,9 6,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,1 7,7 54 48 5,8 6,4 49 2,7 2,2 1,9

"Non compris le service de la dette envers le FMI.

2Somme des montants acquittés au titre des intéréts sur la dette totale et de 'amortissement de la dette a long terme. Jusqu’a la fin de 2006, les estimations sont fondées
sur le montant effectif des paiements au titre du service de la dette. Les estimations pour 2007 et 2008 tiennent compte des financements exceptionnels prévus, y compris
I'accumulation d'arriérés et les accords de rééchelonnement. Dans certains cas, I'amortissement résultant des opérations de réduction de la dette est inclus dans le total.

3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économigue.
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SCENARIO DE REFERENCE A MOYEN TERME : PAYS EMERGENTS ET EN DEVELOPPEMENT

Tableau B26. Pays émergents et en développement — Scénario de référence a moyen terme :
principaux indicateurs économiques

Moyennes Moyennes
Moyennes sur huit ans  sur quatre ans sur quatre ans
1990-97 1998-2005 2006-09 2006 2007 2008 2009 2010-13
Variations annuelles en pourcentage
Pays émergents et en développement
PIB réel 33 51 7,2 7.8 7,9 6,7 6,6 7,0
Volume des exportations! 8,2 8,4 8,9 10,9 8,9 71 8,7 9,8
Termes de I'échange’ -0,6 1,4 2,5 4.7 1,4 45 -0,5 —
Volume des importations’ 8,0 7,7 12,4 14,4 12,8 11,8 10,7 10,8
Par région
Afrique
PIB réel 2,1 47 6,2 59 6,2 6,3 6,4 57
Volume des exportations! 5,2 55 53 3,4 4,8 5,6 7,3 4,6
Termes de I'échange! -1,0 2,8 5,6 8,4 2,8 11,0 0,7 -0,5
Volume des importations’ 4,0 6,8 11,1 10,6 13,7 10,8 9,2 6,1
Europe centrale et orientale
PIB réel 1,0 3,8 53 6,6 58 4.4 43 49
Volume des exportations’ 8,7 8,8 10,8 13,7 10,7 9,5 9,3 99
Termes de I'échange’ -1,6 0,2 -0,2 -14 1,6 -1,2 04 0,5
Volume des importations' 10,2 8,5 11,0 14,1 12,4 9.1 8.7 9,5
Communauté des Ftats indépendants?
PIB réel 55 7,5 8,2 8,5 7,0 6,5 58
Volume des exportations? 5,9 6,8 8,0 6,5 6,8 6,0 53
Termes de I'échange’ 53 43 6,7 2,7 10,4 -2,0 -1,3
Volume des importations’ 7.2 17,6 171 21,4 18,8 13,1 8,5
Asie, pays en développement d’
PIB réel 7,8 6,9 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9
Volume des exportations! 13,6 12,3 13,3 17,8 14,1 9,5 12,0 13,6
Termes de I'échange! 0,1 -1,4 0,8 2,8 0,7 -0,3 0,1 0,8
Volume des importations? 11,9 9,8 13,4 16,3 13,4 11,5 12,6 14,6
Moyen-Orient
PIB réel 48 45 6,0 58 58 6,1 6,1 6,0
Volume des exportations! 7,4 46 3,6 3,1 1,9 3,7 58 54
Termes de I'échange! 0,3 7,2 5,7 71 0,8 17,1 -1,2 -0,9
Volume des importations! 52 6,8 10,6 11,4 47 12,6 13,8 9,9
Hémisphére occidental
PIB réel 3,3 2,6 48 515 5,6 4.4 3,6 42
Volume des exportations! 8,6 54 42 52 48 2,8 4,0 6,6
Termes de I'échange’ 0,2 1,7 3,0 74 2,1 49 -2,1 -1,3
Volume des importations’ 12,4 45 10,4 12,5 12,6 11,3 53 6,0
Classification analytique
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006
PIB réel 42 3.1 6,2 6,5 6,5 6,1 6,0 58
Volume des exportations! 8,3 49 5,8 5,4 5,8 5,4 6,8 6,6
Termes de I'échange’ — -1,0 2,5 6,8 0,8 1,6 0,9 -0,2
Volume des importations! 8,4 2,7 9,3 10,2 9,8 9,3 8,0 7,3
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APPENDICE STATISTIQUE

Tableau B26 (fin)

1997 2001 2005 2006 2007 2008 2009 2013
En pourcentage des exportations
de biens et de services
Pays émergents et en développement
Solde des transactions courantes -4,8 2,2 11,0 12,6 11,0 10,7 8,9 6,3
Total de la dette extérieure 139,9 126,2 77,3 70,3 70,7 66,4 66,6 61,7
Service de la dette3 22,2 22,2 15,7 14,9 11,7 10,3 10,4 10,0
Paiements d’intéréts 8,2 7,3 4.4 4,6 4.4 3,7 3,8 4,0
Amortissement 14,0 15,0 11,3 10,3 7,4 6,6 6,6 6,0
Par région
Afrique
Solde des transactions courantes =35 0,9 51 8,0 0,4 4.1 2,2 -1,2
Total de la dette extérieure 219,3 183,6 90,5 64,0 59,3 49,2 48,0 50,5
Service de la dette3 26,1 18,1 13,6 17,9 78 52 57 5,6
Paiements d’intéréts 12,4 7,7 318 2,5 2,1 2,0 21 2,6
Amortissement 13,7 10,4 10,4 15,4 57 3,2 3,6 3,0
Europe centrale et orientale
Solde des transactions courantes -10,9 6,5 -11,6 -14,4 —15,4 -15,9 -14,5 -10,0
Total de la dette extérieure 114,6 124,8 111,8 118,8 119,3 112,4 109,0 95,7
Service de la dette3 21,0 27,4 21,4 21,0 20,5 19,6 20,0 18,8
Paiements d’intéréts 9,4 10,4 71 7,3 75 7.4 7,3 7,0
Amortissement 11,6 17,0 14,3 13,7 13,0 12,2 12,6 11,8
Communauté des Etats indépendants
Solde des transactions courantes -4,3 20,0 22,7 20,1 13,1 14,3 8,0 -9,3
Total de la dette extérieure 135,1 120,8 92,6 94,5 110,3 102,7 115,5 164,7
Service de la dette3 17,3 24,0 27,6 30,1 22,5 17,5 17,7 25,8
Paiements d’intéréts 9,4 74 9,4 11,9 11,0 7,6 7,8 13,3
Amortissement 7,9 16,6 18,2 18,2 14 9,9 10,0 12,6
Asie, pays en développement d’
Solde des transactions courantes 1,7 53 10,6 14,9 17,0 14,2 14,0 14,0
Total de la dette extérieure 117,0 97,9 53,8 479 441 44,0 42,7 29,0
Service de la dette3 14,4 14,5 74 6,7 57 53 55 39
Paiements d’intéréts 5,1 4,2 2,2 2,2 2,0 1,9 2,0 1,5
Amortissement 9,3 10,3 B 45 3,8 3,4 3,5 2,4
Moyen-Orient
Solde des transactions courantes 6,3 16,1 33,8 35,0 34,3 38,6 341 23,8
Total de la dette extérieure 75,8 70,1 40,0 43,7 46,7 40,6 425 48,4
Service de la dette3 13,0 9,1 7,6 B3 4,6 3,6 3,6 3,8
Paiements d’intéréts 2,6 2,0 1,7 2.1 2,2 1,6 1,8 2,2
Amortissement 10,4 71 5,9 3,4 2,4 2,0 1,8 1,6
Hémisphere occidental
Solde des transactions courantes -19,4 -13,4 54 59 1,9 -1,4 -3,8 -4.8
Total de la dette extérieure 203,0 1911 122,3 96,7 96,3 89,7 89,2 86,7
Service de la dette3 422 41,2 31,3 27,2 20,6 18,6 18,6 19,0
Paiements d’intéréts 13,8 13,8 74 6,7 6,2 51 51 57
Amortissement 28,4 27,4 24,0 20,5 14,4 13,5 13,5 13,3
Classification analytique
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 2002 et 2006
Solde des transactions courantes -16,0 2,9 =3,1 — -4.1 6,1 -6,9 -9,0
Total de la dette extérieure 288,4 292,0 185,9 138,8 125,6 1118 99,3 88,4
Service de la dette3 38,0 44,0 28,0 21,7 13,4 11,0 114 9,5
Paiements d’intéréts 14,7 13,0 5,0 47 42 3,4 3,4 2,8
Amortissement 23.3 31.0 229 17.0 9.2 7.6 8.0 6.6

1Les données se rapportent au commerce de biens et de services.

2L.a Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des Etats indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
3Paiements d’intéréts sur la dette totale, plus paiements d’amortissement sur la seule dette a long terme. Les projections prennent en compte les postes de financements

exceptionnels. Non compris les paiements au titre du service de la dette envers le FMI.
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