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¼ de point (de pourcentage).
Dans les graphiques et les tableaux, les zones mises en relief dénotent les 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 de l’économie mondiale.
Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.
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AVANT-PROPOS CONJOINT
POUR LES PERSPECTIVES DE L’ÉCONOMIE MONDIALE 
ET LE RAPPORT SUR LA STABILITÉ FINANCIÈRE DANS LE MONDE

La reprise économique progresse mieux que 
prévu, mais à des allures diff érentes  — timide-
ment dans beaucoup de pays avancés et vigou-
reusement dans la plupart des pays émergents 

et en développement. Les prévisions tablent maintenant 
sur un taux de croissance mondiale de 4¼ %. Parmi les 
pays avancés, les États-Unis ont pris un meilleur départ 
que l’Europe et le Japon. Parmi les pays émergents et en 
développement, ce sont les pays asiatiques qui sont en 
tête, tandis que beaucoup de pays émergents d’Europe 
et quelques pays de la Communauté des États indépen-
dants sont à la traîne. Il faut s’attendre à ce que cette re-
prise à plusieurs vitesses perdure.

Comme la reprise s’est aff ermie, les risques pesant 
sur la stabilité fi nancière mondiale se sont amoindris, 
mais la stabilité n’est pas encore assurée. Nous avons ré-
duit nos estimations des pertes de valeur subies par les 
systèmes bancaires des pays les plus éprouvés par la crise 
jusqu’à 2010 inclus à 2,3 billions de dollars EU, contre 
2,8 billions de dollars EU dans l’édition d’octobre 2009 
du Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde. 
Ce tableau d’ensemble masque cependant des disparités 
considérables au sein des compartiments des systèmes 
bancaires, et il subsiste des poches qui se caractérisent 
par une pénurie de capitaux, de gros risques de nou-
velle dégradation des actifs et une rentabilité chronique-
ment faible. Le principal moteur de l’inversion de l’eff et 
de levier a jusqu’à présent été la dégradation des ac-
tifs qui a touché tant les revenus que les fonds propres. 
À l’avenir, cependant, les tensions du côté du fi nan-
cement, donc du passif des bilans des banques, vont 
sans doute jouer un rôle plus important à mesure que 
celles-ci vont réduire la voilure et accroître leurs volants 
de capitaux propres et de liquidités. La reprise du crédit 
au secteur privé va donc sans doute être atone, surtout 
dans les pays avancés.

Parallèlement, l’amélioration des perspectives de 
croissance dans nombre de pays émergents et le bas 
niveau des taux d’intérêt dans les grands pays avancés 
ont causé une résurgence des fl ux de capitaux à desti-
nation de certains pays émergents. Ces affl  ux de capi-
taux s’accompagnent toutefois de risques de tensions 

infl ationnistes et de bulles des actifs. On ne décèle 
pour l’instant aucun signe de bulles systémiques, mais 
il y a quelques points chauds et les risques pourraient 
s’amonceler à longue échéance. Le rebond des fl ux fi -
nanciers transfrontaliers a provoqué quelques mouve-
ments de taux de change eff ectifs réels — dépréciation 
du dollar EU et appréciation des monnaies fl ottantes 
de divers pays avancés et émergents. Ces mouvements 
ont toutefois été limités, et il est à prévoir que les 
déséquilibres des comptes courants mondiaux vont de 
nouveau s’accroître.

Les perspectives d’évolution de l’activité demeurent 
inhabituellement incertaines et des aléas négatifs liés 
à la fragilité des fi nances publiques sont passés au 
premier plan. Il est à craindre en particulier que de 
nombreux pays avancés aient épuisé leur marge de 
manœuvre ou qu’elle soit désormais beaucoup plus li-
mitée. De plus, les risques souverains apparus dans les 
pays avancés pourraient miner les progrès de la stabi-
lité et prolonger la crise. Le rapide accroissement de 
l’endettement public et la dégradation des comptes pa-
trimoniaux pourraient se propager aux systèmes ban-
caires ou au-delà des frontières.

Tout cela souligne la nécessité d’agir énergiquement 
pour étayer la reprise de l’économie et du système fi -
nancier mondiaux. Le plan d’action doit comporter 
plusieurs éléments importants.

Il est essentiel de réduire les facteurs de vulnérabilité 
souveraine. Dans nombre de pays avancés, il est urgent 
d’élaborer des stratégies crédibles de rééquilibrage bud-
gétaire et de les faire connaître. Il importe de fi xer des 
horizons précis pour la réduction à moyen terme des ra-
tios endettement brut/PIB et d’établir des mesures d’ur-
gence si la dégradation des fi nances publiques est plus 
grave que prévu. Si l’évolution macroéconomique suit 
le cours attendu, la plupart des pays avancés devraient 
entamer le rééquilibrage de leurs fi nances publiques 
en 2011. Dans l’intervalle, étant donné que la reprise 
est encore fragile, il convient de mettre en œuvre dans 
leur intégralité les plans de relance budgétaire décidés 
pour 2010, sauf dans les pays confrontés à une forte 
augmentation des primes de risque où l’urgence est 
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plus grande et où le rééquilibrage doit commencer tout 
de suite. Il convient de mettre en œuvre sans tarder des 
réformes des prestations automatiques qui ne freinent 
pas la demande à court terme — relèvement de l’âge 
de la retraite ou abaissement du coût des soins de santé, 
par exemple.

Les autres enjeux ont trait à la politique monétaire ac-
commodante, à laquelle il convient de mettre fi n par-
tout dans le monde, ainsi qu’à la gestion des fl ux de 
capitaux en direction des pays émergents. Dans les prin-
cipaux pays avancés, dans la mesure où les anticipations 
infl ationnistes continuent à être bien maîtrisées, la po-
litique monétaire peut rester accommodante parallè-
lement au rééquilibrage des fi nances publiques, alors 
même que les banques centrales commencent à sup-
primer les aides d’urgence mises en place pour les sec-
teurs fi nanciers. Les grands pays émergents et certains 
pays avancés resteront en tête du cycle de resserrement 
monétaire, puisqu’ils connaissent une reprise plus ra-
pide et de nouveaux affl  ux de capitaux. Bien qu’il n’y ait 
guère de signes de tensions infl ationnistes ni de bulles 
des actifs, la situation actuelle demande un suivi at-
tentif et une action précoce. Dans les pays émergents 
dont les comptes extérieurs sont relativement équilibrés, 
la parade contre l’appréciation excessive de la monnaie 
doit comprendre un ensemble de mesures macroéco-
nomiques et prudentielles, qui sont analysées en dé-
tail dans les Perspectives de l’économie mondiale et dans le 
Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde.

La lutte contre le chômage est un autre enjeu ma-
jeur. Si le chômage reste élevé dans les pays avancés, il 
est à craindre que les sans-emplois temporaires ne se 
transforment en chômeurs de longue durée. En plus 
des mesures macroéconomiques de soutien à la reprise à 
court terme et de celles qui visent à restaurer la santé des 
systèmes bancaires (et l’off re de crédit aux secteurs à forte 
intensité de main-d’œuvre), des mesures spécifi ques de 
promotion de l’emploi pourraient aussi aider à limiter 
le recul du marché du travail. Un système approprié de 
prestations de chômage est en particulier essentiel pour 
étayer la confi ance des ménages et éviter une paupérisa-
tion à grande échelle, cependant que l’éducation et la for-
mation peuvent favoriser la réinsertion des chômeurs. 

Il faut aussi asseoir durablement la stabilité fi nancière 
sur des bases solides afi n que le stade suivant du pro-

cessus d’inversion de l’eff et de levier se déroule sans heurt 
et débouche sur un système fi nancier plus sûr, concur-
rentiel et dynamique. Il est crucial de régler rapidement 
le dossier des institutions qui ne sont pas viables et de 
restructurer celles qui le sont. Il faudra prendre soin de 
veiller à ce que, dans tous les pays, les institutions trop 
importantes pour qu’on les laisse sombrer ne tirent pas 
parti des avantages fi nanciers que leur importance leur 
donne pour consolider encore leur position. Il est aussi 
essentiel de placer la titrisation sur des bases plus sûres 
pour soutenir le crédit, en particulier pour les ménages et 
les petites et moyennes entreprises.

À plus longue échéance, il faudra convenir d’un 
programme de réforme de la réglementation fi nan-
cière. L’objectif est clair — une amélioration quanti-
tative et qualitative des fonds propres et une meilleure 
gestion des risques de liquidité —, mais l’ampleur des 
réformes à eff ectuer fait débat. De plus, à cause des in-
certitudes entourant les réformes visant les institutions 
trop importantes pour qu’on les laisse faire naufrage, 
ainsi que les risques systémiques, les établissements fi -
nanciers ont du mal à planifi er. Les décideurs devront 
trouver le juste équilibre entre deux impératifs : assurer 
la sécurité du système fi nancier et faire en sorte qu’il 
reste innovant et effi  cace. Des propositions visant spé-
cifi quement à rendre le système plus sûr et à en ren-
forcer l’infrastructure — par exemple sur le marché des 
produits dérivés de gré à gré — sont présentées dans le 
Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde.

Au bout du compte, pour que l’économie mon-
diale puisse soutenir un rythme de croissance élevé à 
moyen terme, il faudra rééquilibrer la demande mon-
diale. Cela signifi e que les pays qui avaient des défi cits 
extérieurs excessifs avant la crise doivent assainir leurs 
fi nances publiques sans porter atteinte à la croissance 
et à la demande. Parallèlement, les pays qui affi  chaient 
des excédents courants excessifs devront promouvoir la 
demande intérieure pour soutenir leur croissance alors 
que la demande des pays à défi cit excessif diminuera. 
De même que les monnaies des pays défi citaires se dé-
précient, celles des pays excédentaires doivent logique-
ment s’apprécier. Ce rééquilibrage doit aussi être étayé 
par des réformes du secteur fi nancier et des mesures 
structurelles génératrices de croissance dans tous les 
pays, excédentaires comme défi citaires.

Olivier Blanchard
Conseiller économique

José Viñals
Conseiller fi nancier
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En 2010, la production mondiale devrait progresser 
d’environ 4¼ %, après une contraction de ½ % en 
2009. Les pays qui ont bien redémarré resteront pro-
bablement les principaux moteurs de la reprise, car 
la croissance dans les autres pays est freinée par les dé-
gâts durables qui ont été causés aux secteurs financiers 
et aux bilans des ménages. L’activité reste tributaire de 
politiques macroéconomiques très accommodantes et 
risque d’être révisée à la baisse, car des fragilités budgé-
taires sont apparues. Dans la plupart des pays avancés, 
les politiques budgétaires et monétaires devraient rester 
accommodantes en 2010 afin de soutenir la crois-
sance et l’emploi. Toutefois, un grand nombre de ces 
pays doivent aussi adopter d’urgence des stratégies cré-
dibles à moyen terme pour limiter l’endettement pu-
blic et ensuite le ramener à des niveaux plus prudents. 
Il est aussi prioritaire d’assainir et de réformer le sec-
teur financier. De nombreux pays émergents ont re-
trouvé un taux de croissance élevé et plusieurs d’entre 
eux ont commencé à modérer leurs politiques macroéco-
nomiques accommodantes face à des entrées de capitaux 
massives. Étant donné les perspectives d’une croissance 
relativement faible dans les pays avancés, il s’agira pour 
les pays émergents d’absorber des apports de capitaux 
de plus en plus élevés et d’alimenter la demande inté-
rieure sans provoquer un nouveau cycle de surchauffe. 

La reprise a évolué mieux que prévu 

La reprise de l’économie mondiale a évolué mieux 
que prévu : l’activité se redresse à des rythmes diff é-
rents, timidement dans de nombreux pays avancés, 
mais vigoureusement dans la plupart des pays émer-
gents et en développement. L’appui des pouvoirs pu-
blics a été essentiel pour donner un coup de fouet 
à la reprise. La politique monétaire a été très ex-
pansionniste et a été soutenue par des mesures non 
conventionnelles d’injection de liquidités. La po-
litique budgétaire a off ert un soutien important 
face au ralentissement sensible de l’activité. Parmi 
les pays avancés, les États-Unis redémarrent mieux 
que l’Europe ou le Japon. Parmi les pays émergents 

et les pays en développement, les pays émergents 
d’Asie donnent l’impulsion. La croissance s’accélère 
aussi dans les principaux pays d’Amérique latine et 
d’autres pays émergents et en développement, mais 
elle reste inférieure dans de nombreux pays émer-
gents d’Europe et divers pays de la Communauté des 
États indépendants (CEI). L’Afrique subsaharienne 
surmonte bien la crise mondiale, et elle devrait re-
bondir plus vigoureusement qu’après les récessions 
mondiales antérieures.

Les reprises de l’activité réelle et fi nancière sont 
complémentaires, mais l’accès au crédit reste diffi  cile 
pour certains secteurs. Les marchés monétaires se 
sont stabilisés. Les marchés d’obligations de sociétés 
et d’actions ont rebondi. Dans les pays avancés, le 
durcissement des critères d’octroi de prêts bancaires 
prend fi n et la crise du crédit semble en passe de se 
terminer. Dans un grand nombre de pays émergents 
et en développement, la croissance du crédit re-
prend. Néanmoins, la situation fi nancière reste plus 
diffi  cile qu’avant la crise. En particulier dans les pays 
avancés, la situation des fonds propres bancaires res-
tera probablement une entrave à la croissance, les 
banques continuant de réduire la voilure. Les sec-
teurs ne disposant que d’un accès limité aux mar-
chés des capitaux, c’est-à-dire les consommateurs et 
les petites et moyennes entreprises, resteront proba-
blement confrontés à des plafonds d’endettement 
stricts. Dans quelques pays avancés, la hausse du dé-
fi cit et de l’endettement publics a fait monter sen-
siblement les primes de risque souverain, ce qui fait 
peser de nouveaux risques sur la reprise.

De même que l’activité réelle et fi nancière, les fl ux 
de capitaux des pays avancés vers les pays émergents 
se sont redressés vivement. Cette hausse s’explique no-
tamment par la croissance rapide dans les pays émer-
gents, les écarts de rendement élevés en leur faveur et 
le retour de l’appétit pour le risque. Le redressement 
des fl ux de capitaux internationaux est allé de pair 
avec des variations des taux de change eff ectifs réels 
(dépréciation du dollar américain, et appréciation des 
monnaies fl ottantes d’autres pays avancés et de pays 
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émergents), mais, par rapport aux niveaux d’avant la 
crise, ces variations ont généralement été limitées, et 
les déséquilibres courants mondiaux devraient de nou-
veau s’aggraver à moyen terme. 

La reprise demeurera une reprise 
à plusieurs vitesses 

La reprise devrait se poursuivre à des rythmes va-
riables d’une région et d’un pays à l’autre. La crois-
sance mondiale devrait atteindre 4¼ % en 2010 et 
en 2011. Les pays avancés devraient enregistrer une 
croissance de 2¼ % en 2010 et de 2½ % en 2011, 
après une baisse de la production de plus de 3 % en 
2009. Dans les pays émergents et les pays en déve-
loppement, la croissance devrait dépasser 6¼ % en 
2010–11, après un taux modeste de 2½ % en 2009. 
Comme noté dans les chapitres 1 et 2, les pays qui 
ont bien redémarré resteront probablement les prin-
cipaux moteurs de la reprise, car la croissance dans 
les autres pays est freinée par les dégâts durables qui 
ont été causés aux secteurs fi nanciers et aux bilans 
des ménages. Le redressement en cours dans les prin-
cipaux pays avancés sera relativement peu soutenu 
par rapport aux reprises qui ont suivi les récessions 
antérieures. De même, la reprise dans de nombreux 
pays émergents et pays de la CEI sera probablement 
terne par rapport à celle attendue dans beaucoup 
d’autres pays émergents. 

Les perspectives restent exceptionnellement incer-
taines, bien que plusieurs risques aient diminué. De 
manière générale, les perspectives pourraient être ré-
visées à la baisse, les risques relatifs à l’augmentation 
de la dette publique dans les pays avancés étant de-
venus nettement plus évidents. À court terme, les 
inquiétudes du marché concernant la liquidité sou-
veraine et la solvabilité de la Grèce risquent, si elles 
ne sont pas maîtrisées, de se transformer en une crise 
de la dette souveraine dans le plein sens du mot et 
contagieuse, comme noté dans l’édition d’avril 2010 
du Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde 
(Global Financial Stability Report, GFSR). De ma-
nière plus générale, la principale inquiétude est que la 
marge de manœuvre dans de nombreux pays avancés 
a été épuisée dans une large mesure ou est bien plus 
limitée, de sorte que les reprises fragiles sont main-
tenant exposées à de nouveaux chocs. En outre, les en-

gagements des banques dans le secteur immobilier 
continuent de constituer une menace, principalement 
aux États-Unis et dans certaines parties de l’Europe.

Il convient de soutenir 
et de renforcer la reprise

Étant donné la dette publique élevée qui s’est ac-
cumulée pendant la récession, les stratégies de sortie 
doivent privilégier le rééquilibrage budgétaire et l’as-
sainissement du secteur fi nancier dans de nombreux 
pays avancés. Cela permettrait à la politique mo-
nétaire de rester accommodante sans provoquer de 
tensions infl ationnistes et sans déstabiliser les mar-
chés fi nanciers. Dans les pays émergents et en déve-
loppement, les priorités dépendent de la marge de 
manœuvre budgétaire disponible et du solde cou-
rant. Les eff ets d’entraînement liés aux politiques 
budgétaires sont particulièrement importants pour 
les principaux pays avancés : des défi cits élevés et 
l’absence de stratégies bien établies de rééquilibrage 
budgétaire à moyen terme pourraient avoir des eff ets 
négatifs sur les coûts de fi nancement des autres pays 
avancés ou des pays émergents.

Il est urgent de mettre en place des stratégies 

de rééquilibrage budgétaire à moyen terme

La politique budgétaire a fourni un soutien im-
portant face au ralentissement sensible de l’activité. 
Par ailleurs, la chute de l’activité et, dans une bien 
moindre mesure, la relance ont fait monter le défi cit 
budgétaire des pays avancés à environ 9 % du PIB. Le 
ratio dette/PIB dans ces pays devrait dépasser 100 % 
en 2014 à politiques inchangées, soit 35 points de 
pourcentage du PIB de plus qu’avant la crise.

À court terme, la reprise restant fragile, il convient 
d’appliquer intégralement les mesures de relance bud-
gétaire prévues pour 2010, sauf dans les pays qui en-
registrent déjà une forte hausse de leur prime de 
risque; ces pays doivent commencer à rééquilibrer leur 
budget dès maintenant. À plus long terme, si la si-
tuation macroéconomique évolue comme prévu, la 
plupart des pays avancés devraient entreprendre un 
rééquilibrage budgétaire substantiel en 2011. Les pays 
doivent d’urgence concevoir et appliquer des stratégies 
crédibles d’ajustement budgétaire, en privilégiant des 
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mesures qui soutiennent la croissance potentielle. Ces 
stratégies doivent inclure des calendriers bien établis 
pour la réduction des ratios dette brute/PIB à moyen 
terme. Il convient aussi d’opérer des réformes des 
prestations automatiques qui réduisent les dépenses à 
terme, mais ne pèsent pas sur la demande aujourd’hui. 

Les enjeux budgétaires sont diff érents dans plu-
sieurs pays émergents, avec quelques exceptions im-
portantes. Le problème de l’endettement public dans 
ces pays est plus localisé : pour l’ensemble de ces 
pays, le ratio dette publique/PIB avoisine 30 à 40 % 
et, étant donné leur croissance vigoureuse, il devrait 
bientôt diminuer de nouveau. Au début de la crise, 
bon nombre de pays émergents d’Asie affi  chaient un 
endettement public relativement faible et ils peuvent 
aujourd’hui se permettre de maintenir une politique 
budgétaire expansionniste. Cela contribuera à réé-
quilibrer le dosage entre les sources extérieures et in-
térieures de croissance. Mais ces pays devront être 
attentifs aux tensions croissantes sur les prix et aux 
signes d’instabilité fi nancière, et laisser leur monnaie 
s’apprécier pour combattre la surchauff e. Toutefois, 
les autres pays émergents principaux ont moins de 
marge de manœuvre budgétaire et devraient retirer 
leur soutien à mesure que la reprise s’installe. Les 
pays à faible revenu devront réorienter leur politique 
budgétaire vers le moyen terme tandis que la de-
mande privée et extérieure se redresse.

Il convient de s’aff ranchir prudemment 

de la politique monétaire accommodante 

et de gérer les entrées de capitaux 

Les taux encore faibles d’utilisation des capacités et 
la bonne maîtrise des anticipations infl ationnistes de-
vraient maintenir l’infl ation à un bas niveau dans la 
plupart des pays. Les risques importants de hausse de 
l’infl ation sont limités aux pays émergents qui ont des 
antécédents d’instabilité des prix ou une marge limitée 
de capacité inutilisée. Dans les principaux pays avancés, 
la politique monétaire peut demeurer accommodante 
tandis que le rééquilibrage budgétaire se poursuit, à 
condition que les tensions infl ationnistes restent mo-
dérées. Cela peut se faire alors même que les banques 
centrales commencent à retirer le soutien d’urgence 
qu’elles avaient accordé aux secteurs fi nanciers. Dans 
les principaux pays émergents et quelques pays avancés 

qui enregistrent une reprise plus rapide, les banques 
centrales ont déjà commencé à réduire le degré d’ac-
compagnement monétaire, ou les marchés s’atten-
dent à ce qu’elles le fassent au cours de l’année à venir. 
Comme la reprise dans ces pays devrait être plus rapide 
que dans les principaux pays avancés, ces pays resteront 
probablement à la tête du cycle de durcissement. Dans 
quelques-uns de ces pays, les surcapacités dans cer-
tains secteurs et la détérioration de la qualité du crédit 
mettent aussi en avant la nécessité de resserrer le crédit.

Dans les pays émergents affi  chant un excédent ex-
cessif, il convient de compléter le durcissement de la 
politique monétaire par une appréciation du taux de 
change eff ectif nominal à mesure que la pression de 
la demande excédentaire s’intensifi e, notamment en 
réaction au soutien budgétaire qui continue d’être 
fourni pour faciliter le rééquilibrage de la demande 
ou en réaction aux entrées de capitaux. Dans les 
autres pays, il se peut que le durcissement de la poli-
tique monétaire soit compliqué, car il pourrait attirer 
davantage de capitaux, entraîner une appréciation 
de la monnaie et ainsi nuire à la compétitivité. Si le 
surajustement du taux de change devient une préoc-
cupation, les pays devraient envisager de durcir leur 
politique budgétaire pour atténuer la pression sur les 
taux d’intérêt, d’accumuler des réserves et peut-être 
de réglementer plus strictement les entrées de capi-
taux  — en étant conscients du risque de créer de 
nouvelles distorsions — ou d’assouplir la réglemen-
tation des sorties de capitaux.

Il faut assainir et réformer les secteurs fi nanciers

En plus du rééquilibrage budgétaire, l’autre prio-
rité absolue pour plusieurs pays avancés est de conti-
nuer d’assainir et de réformer le secteur fi nancier pour 
soutenir la reprise. Les ineffi  ciences des marchés fi -
nanciers et les défaillances de la réglementation et du 
contrôle ont joué un rôle essentiel dans la crise, et il 
faut y remédier pour mettre en place un système fi -
nancier plus solide. Pour les pays avancés, l’édition 
d’avril 2010 du GFSR a abaissé de 2,8 à 2,3 billions 
de dollars, pour la période 2007–10, son estimation 
des pertes de valeur et des provisions pour pertes sur 
prêts des banques, eff ectives et prévues, dont deux 
tiers avaient été comptabilisés fi n 2009. Les progrès 
accomplis dans l’élimination de ces ineffi  ciences et la 
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réforme des politiques et des dispositifs prudentiels 
accroîtront aussi l’effi  cacité de la politique monétaire 
et réduiront le risque que l’abondance de liquidités 
conduise à de nouvelles distorsions spéculatives. Par 
ailleurs, les pays émergents doivent continuer de ren-
forcer leurs politiques et dispositifs prudentiels en pré-
vision d’une hausse des entrées de capitaux.

Il est essentiel d’aider les chômeurs et de stimuler l’emploi

Le niveau élevé du chômage pose des problèmes 
sociaux considérables. Dans les pays avancés, le chô-
mage devrait rester proche de 9 % jusqu’à la fi n 
de 2011, et ne diminuer que lentement par la suite. Il 
est noté au chapitre 3 que le chômage a évolué de ma-
nière très diff érente parmi les pays avancés en raison 
de diff érences dans les baisses de la production, les 
institutions du marché du travail et des facteurs tels 
que les tensions fi nancières et les eff ondrements des 
prix du logement. Par ailleurs, dans beaucoup de pays, 
le problème est plus sérieux que ne l’indiquent les sta-
tistiques du chômage offi  ciel, parce que nombreuses 
sont les personnes sous-employées ou ne faisant plus 
partie de la population active. Dans ces conditions, 
le risque qu’un chômage temporaire se transforme en 
chômage à long terme et abaisse la croissance poten-
tielle constitue une préoccupation majeure. Pour li-
miter les dégâts, les politiques macroéconomiques 
doivent soutenir la reprise autant que possible. Par 
ailleurs, les pouvoirs publics doivent encourager la 
fl exibilité des salaires et fournir un soutien adéquat 
aux chômeurs. 

Il est essentiel de rééquilibrer la demande mondiale 

pour dynamiser et pérenniser la croissance

Pour que l’économie mondiale maintienne une 
trajectoire de croissance élevée, les pays qui accu-
saient des défi cits extérieurs excessifs avant la crise 
doivent rééquilibrer leurs fi nances publiques de ma-
nière à limiter les eff ets néfastes sur la croissance po-
tentielle et la demande. Dans le même temps, les 
pays qui dégageaient des excédents courants exces-
sifs devront encore accroître leur demande intérieure 
pour soutenir la croissance, tandis que les pays ayant 
un défi cit excessif réduisent leur demande (et leurs 
importations), car ils s’attendent à une baisse de 
leurs revenus. Si les monnaies des pays enregistrant 
un défi cit excessif se déprécient, logiquement celles 
des pays en situation d’excédent doivent s’apprécier. 
Le rééquilibrage doit être appuyé par des réformes 
du secteur fi nancier et des politiques structurelles 
tant dans les pays en excédent que dans les pays en 
défi cit. Les pouvoirs publics devront exploiter les sy-
nergies, en particulier entre la politique budgétaire et 
les réformes structurelles.

La question du rééquilibrage de la demande mon-
diale n’est pas nouvelle. Le chapitre 4 examine ce 
qui s’est passé antérieurement dans des pays qui af-
fi chaient des excédents élevés. Il est noté que la cor-
rection des excédents courants ne va généralement 
pas de pair avec un ralentissement de la croissance 
économique : diverses politiques macroéconomiques 
et structurelles contribuent largement à compenser 
les pertes de production résultant de l’appréciation 
du taux de change réel. 



 Fonds monétaire international | Avril 2010 1

1CH
A

P
IT

R
E

La reprise de l’économie mondiale a évolué mieux que 
prévu, mais dans de nombreux pays elle a été modérée étant 
donné la gravité de la récession. En 2010, la production 
mondiale devrait progresser d’environ 4¼ % : il s’agit d’une 
révision à la hausse de 1 point de pourcentage par rap-
port à l’édition d’octobre 2009 des Perspectives de l’éco-
nomie mondiale et d’un chiffre similaire à celui prévu dans 
la Mise à jour de janvier 2010. Les pays qui ont bien redé-
marré resteront probablement les principaux moteurs de la 
reprise, car la croissance dans les autres pays est freinée par 
les dégâts durables causés aux secteurs financiers et aux bi-
lans des ménages. L’activité reste tributaire de politiques 
macroéconomiques très accommodantes et risque d’être ré-
visée à la baisse, car la marge de manœuvre disponible pour 
mener une politique économique anticyclique a fortement 
diminué et des fragilités budgétaires sont apparues. Les auto-
rités monétaires, budgétaires et financières devront veiller 
à ce que la demande se déplace sans heurt du secteur pu-
blic vers le secteur privé et des pays dégageant des déficits 
extérieurs excessifs vers ceux affichant des excédents exces-
sifs. Dans la plupart des pays avancés, les politiques bud-
gétaires et monétaires devraient rester accommodantes cette 
année afin de continuer de soutenir la croissance et l’em-
ploi. Toutefois, un grand nombre de ces pays doivent aussi 
adopter d’urgence des stratégies crédibles pour limiter l’en-
dettement public et ensuite le ramener à des niveaux plus 
prudents. Il est aussi prioritaire d’assainir et de réformer le 
secteur financier. De nombreux pays émergents ont retrouvé 
un taux de croissance élevé et plusieurs d’entre eux ont com-
mencé à modérer leurs politiques macroéconomiques ac-
commodantes face à des entrées de capitaux massives. Étant 
donné les perspectives d’une croissance relativement faible 
dans les pays avancés, il s’agira pour les pays émergents d’ab-
sorber ces entrées de capitaux et d’alimenter la demande in-
térieure sans provoquer un nouveau cycle de surchauffe.

La reprise est plus vigoureuse que prévu, 
mais son rythme varie

La reprise est plus vigoureuse que prévu jusqu’à 
présent : la confi ance est remontée parmi les consom-
mateurs et les chefs d’entreprise, ainsi que sur les 

marchés fi nanciers (graphique 1.1; tableau 1.1). La 
croissance du PIB réel mondial a avoisiné 3¼ % en 
taux annualisé au deuxième trimestre de 2009 avant 
de dépasser 4½ % au deuxième semestre de l’année. 
Dans les pays avancés, un retournement naissant du 
cycle des stocks et le ralentissement de la détériora-
tion (suivi d’une amélioration récente) du marché du 
travail américain ont contribué à une évolution favo-
rable, et le dynamisme des commandes et le redresse-
ment du marché des obligations de sociétés ont dopé 
l’investissement. Dans les principaux pays émergents 
et en développement, la demande intérieure fi nale a 
été très vigoureuse, grâce au retournement du cycle 
des stocks, et la demande extérieure a été portée par la 
normalisation du commerce mondial.

L’activité mondiale se redresse à des rythmes dif-
férents, lentement dans de nombreux pays avancés, 
mais vigoureusement dans la plupart des pays émer-
gents et en développement. Les États-Unis redé-
marrent un peu plus tard, mais mieux que l’Europe 
ou le Japon. C’est peut-être une surprise, étant donné 
que les États-Unis étaient l’épicentre de la crise et que 
le besoin de reconstruire l’épargne privée y était ex-
ceptionnellement élevé. Le rebond plus vigoureux de 
l’économie américaine s’explique peut-être par plu-
sieurs diff érences entre les États-Unis et la zone euro 
et le Japon : la relance budgétaire a été plus impor-
tante; le secteur des sociétés non fi nancières est moins 
tributaire du crédit bancaire, qui reste limité, alors 
que les marchés obligataires se sont redressés1; les bi-
lans des sociétés non fi nancières sont plus solides et 
la restructuration rapide a accru la productivité; et la 
Réserve fédérale a réagi plus tôt et a abaissé davantage 
ses taux directeurs pour les amener à des niveaux plus 
bas en termes réels. Par contre, la forte appréciation 
du yen a peut-être pesé sur le redressement des expor-
tations du Japon, qui ont diminué nettement lors de 
la chute du commerce mondial, et la réapparition de 

1Les prêts bancaires aux sociétés non fi nancières dans la zone 
euro sont quatre à cinq fois plus élevés que les obligations émises 
par ces sociétés; aux États-Unis, les obligations constituent une 
source plus importante de fi nancement pour les entreprises.

PERSPECTIVES ET ENJEUX MONDIAUX
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Tableau 1.1. Perspectives de l’économie mondiale : aperçu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Sur un an

4e trimestre à 4e trimestre

Projections

Différence par rapport aux 

projections de janvier 2010 Estimations Projections

2008 2009 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011

Production mondiale1 3,0 –0,6 4,2 4,3 0,3 0,0 1,7 3,9 4,5

Pays avancés 0,5 –3,2 2,3 2,4 0,2 0,0 –0,5 2,2 2,5
États-Unis 0,4 –2,4 3,1 2,6 0,4 0,2 0,1 2,8 2,4
Zone euro 0,6 –4,1 1,0 1,5 0,0 –0,1 –2,2 1,2 1,8

Allemagne 1,2 –5,0 1,2 1,7 –0,3 –0,2 –2,4 1,2 2,1
France 0,3 –2,2 1,5 1,8 0,1 0,1 –0,3 1,5 1,9
Italie –1,3 –5,0 0,8 1,2 –0,2 –0,1 –3,0 1,4 1,3
Espagne 0,9 –3,6 –0,4 0,9 0,2 0,0 –3,1 –0,1 1,8

Japon –1,2 –5,2 1,9 2,0 0,2 –0,2 –1,4 1,6 2,3
Royaume-Uni 0,5 –4,9 1,3 2,5 0,0 –0,2 –3,1 2,3 2,6
Canada 0,4 –2,6 3,1 3,2 0,5 –0,4 –1,2 3,4 3,3
Autres pays avancés 1,7 –1,1 3,7 3,9 0,4 0,3 3,2 2,8 4,4

Nouvelles économies industrielles d’Asie 1,8 –0,9 5,2 4,9 0,4 0,2 6,1 3,4 5,9

Pays émergents et en développement2 6,1 2,4 6,3 6,5 0,3 0,2 5,2 6,3 7,3
Europe centrale et orientale 3,0 –3,7 2,8 3,4 0,8 –0,3 1,9 1,3 4,1
Communauté des États indépendants 5,5 –6,6 4,0 3,6 0,2 –0,4 ... ... ...

Russie 5,6 –7,9 4,0 3,3 0,4 –0,1 –3,8 1,7 4,2
Russie non comprise 5,3 –3,5 3,9 4,5 –0,4 –0,6 ... ... ...

Asie, pays en développement d’ 7,9 6,6 8,7 8,7 0,3 0,3 8,6 8,9 9,1
Chine 9,6 8,7 10,0 9,9 0,0 0,2 10,7 9,4 10,1
Inde 7,3 5,7 8,8 8,4 1,1 0,6 6,0 10,9 8,2
ASEAN-53 4,7 1,7 5,4 5,6 0,7 0,3 5,0 4,2 6,2

Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,1 2,4 4,5 4,8 0,0 0,1 ... ... ...
Afrique subsaharienne 5,5 2,1 4,7 5,9 0,4 0,4 ... ... ...
Hémisphère occidental 4,3 –1,8 4,0 4,0 0,3 0,2 ... ... ...

Brésil 5,1 –0,2 5,5 4,1 0,8 0,4 4,3 4,2 4,2
Mexique 1,5 –6,5 4,2 4,5 0,2 –0,2 –2,4 2,3 5,5

Pour mémoire
Union européenne 0,9 –4,1 1,0 1,8 0,0 –0,1 –2,2 1,3 2,0
Croissance mondiale calculée sur la base des cours de change 1,8 –2,0 3,2 3,4 0,2 0,0 ... ... ...

Volume du commerce mondial (biens et services) 2,8 –10,7 7,0 6,1 1,2 –0,2 ... ... ...
Importations

Pays avancés  0,6 –12,0 5,4 4,6 –0,1 –0,9 ... ... ...
Pays émergents et en développement  8,5  –8,4 9,7 8,2 3,2 0,5 ... ... ...

Exportations
Pays avancés  1,9 –11,7 6,6 5,0 0,7 –0,6 ... ... ...
Pays émergents et en développement  4,0  –8,2 8,3 8,4 2,9 0,6 ... ... ...

Cours des produits de base (en dollars EU)
Pétrole4 36,4 –36,3 29,5 3,8 6,9 –4,1 ... ... ...
Produits de base hors combustibles (moyenne fondée sur la
   pondération des exportations mondiales de produits de base)  7,5 –18,7 13,9 –0,5 8,1 2,1 ... ... ...

Prix à la consommation
Pays avancés  3,4   0,1 1,5 1,4 0,2 –0,1 0,8 1,3 1,6
Pays émergents et en développement2  9,2   5,2 6,2 4,7 0,0 0,1 4,9 5,8 4,0

Taux du LIBOR à six mois (en pourcentage)5

Dépôts en dollars  3,0   1,1 0,5 1,7 –0,2 –0,1 ... ... ...
Dépôts en euros  4,6   1,2 0,9 1,6 –0,4 –0,7 ... ... ...
Dépôts en yen  1,0   0,7 0,6 0,7 0,0 0,0 ... ... ...

Note : On suppose que les taux de change eff ectifs réels restent, en valeur réelle, aux niveaux observés entre le 23 février et le 23 mars 2010. Les pondérations nationales utilisées pour établir les taux de 

croissance agrégés pour les groupes de pays ont été révisées. Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.
1Les estimations et projections trimestrielles représentent 90 % des poids mondiaux en parité de pouvoir d’achat.
2Les estimations et projections trimestrielles représentent environ 77 % des pays émergents et en développement.
3Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Vietnam.
4Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2009 était de 61,78 dollars le baril; hypothèse pour 2010 : 80,00 dollars le baril; 

et pour 2011 : 83,00 dollars le baril.
5Taux à six mois pour le dollar EU et le yen. Taux à trois mois pour l’euro.
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la défl ation a provoqué une hausse des taux débiteurs 
réels et des salaires. Les liens commerciaux de la zone 
euro avec des pays émergents d’Europe et des pays de 
la Communauté des États indépendants (CEI) qui 
connaissaient des diffi  cultés et l’appréciation inter-
mittente de l’euro ont ralenti les exportations de la 
zone. En outre, plusieurs pays de la zone euro ont été 
particulièrement touchés par la crise fi nancière et la 
crise de l’immobilier.

Les pays émergents et les pays en développement 
tirent la reprise (graphique 1.2). Dans les principaux 
pays émergents d’Asie, la production dépasse déjà lar-
gement son niveau d’avant la crise, et la croissance de 
la production, qui a avoisiné 10 % en moyenne entre 
le deuxième et le quatrième trimestre de 2009, dé-
passe les estimations de la croissance de la production 
à pleine capacité (potentielle). Au troisième trimestre 
de 2009, la croissance a commencé à dépasser les es-
timations de la production potentielle dans plusieurs 
pays d’Amérique latine aussi. Cependant, la produc-
tion dans cette région atteint tout juste son niveau 
d’avant la crise, et il subsiste une marge de capacité 
inutilisée dans de nombreux pays. La reprise suit avec 
retard dans plusieurs pays émergents d’Europe et la 
CEI, même si certains de ces pays commencent à se 
redresser vigoureusement après une profonde réces-
sion. Les pays du Moyen-Orient profi tent de la de-
mande croissante de pétrole et de la hausse des prix 
pétroliers. En Afrique subsaharienne, la situation est 
diverse : la plupart des pays à revenu intermédiaire et 
des pays exportateurs de pétrole, qui ont enregistré un 
ralentissement sensible ou une contraction de la pro-
duction en 2009, se redressent, grâce au rebond du 
commerce mondial et des cours des produits de base. 
Dans la plupart des pays à faible revenu, la croissance 
de la production, qui avait ralenti en 2009, est de 
nouveau proche des taux tendanciels.

La situation fi nancière s’améliore, 
mais pas partout

L’intervention des pouvoirs publics à une échelle 
sans précédent a permis d’améliorer la situation fi nan-
cière et de relancer l’activité réelle (graphique 1.3). Les 
marchés monétaires se sont stabilisés, les marchés d’ac-
tions ont rebondi et le cycle du crédit est peut-être en 
train de se redresser. Dans les pays avancés, le durcisse-
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L’activité mondiale a rebondi, comme en témoigne la progression des échanges 
mondiaux, de la production industrielle et des ventes de détail. L’emploi continue 
de se contracter dans les pays avancés, mais augmente de nouveau dans les pays 
émergents, grâce à la vigueur de la croissance potentielle. La confiance des chefs 
d’entreprise a retrouvé son niveau d’avant la crise, mais la confiance des ménages 
dans les pays avancés reste à la traîne, du fait de la faiblesse de l’emploi.

Sources : Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis pour l’indice CPB 
du commerce en volume; pour les autres, Haver Analytics et NTC Economics; calculs 
des services du FMI.

Tous les pays ne sont pas inclus dans les totaux régionaux. Pour certains pays, 
les données mensuelles sont interpolées à partir des séries trimestrielles.

En DTS.
Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Estonie, Hongrie, 

Inde, Indonésie, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pérou, Philippines, 
Pologne, Roumanie, Russie, Thaïlande, Turquie, Ukraine et Venezuela.

Australie, Canada, Corée, Danemark, États-Unis, Hong Kong (RAS), Israël, Japon, 
Norvège, Nouvelle-Zélande, République tchèque, Royaume-Uni, Singapour, Suède, 
Suisse, province chinoise de Taiwan et zone euro.

Les données sur la confiance des consommateurs au Japon sont fondées sur un indice
de diffusion, où des valeurs supérieures à 50 indiquent un raffermissement de la confiance.
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ment des critères d’octroi de prêts bancaires prend fi n 
et le crédit semble avoir atteint son niveau le plus bas. 
Pour ces pays, l’édition d’avril 2010 du rapport sur la 
stabilité fi nancière dans le monde (Global Financial 
Stability Report, GFSR) a abaissé de 2,8 à 2,3 billions 
de dollars, pour la période 2007–10, son estimation des 
réductions de valeur et des provisions pour pertes sur 
prêts des banques, eff ectives et prévues, dont deux tiers 
avaient été comptabilisés fi n 2009. En Chine, le marché 
du crédit et certains marchés d’actifs sont en pleine ex-
pansion, à tel point que la Banque populaire de Chine a 
pris diverses mesures pour ralentir le rythme du crédit, 
notamment le relèvement du ratio des réserves obli-
gatoires en renminbi pour les établissements de dépôt 
(graphique 1.4). Le crédit s’accélère ailleurs dans les 
pays émergents d’Asie, mais se stabilise en Amérique la-
tine. Dans les pays émergents d’Europe, la contraction 
du crédit se poursuit, mais à un rythme plus lent.

Néanmoins, la situation fi nancière est plus diffi  -
cile qu’avant la crise, surtout dans les pays avancés. 
Dans quelques-uns de ces pays, la hausse du défi cit 
et de l’endettement publics a fait monter sensible-
ment les primes de risque souverain, avec des réper-
cussions sur d’autres pays et marchés. Par ailleurs, 
les restrictions imposées aux fonds propres ban-
caires et la croissance anémique du crédit aux so-
ciétés non fi nancières continuent de peser sur l’off re 
de crédit, et les émissions soutenues d’obligations de 
sociétés n’ont pas compensé. Les fonds propres ban-
caires resteront probablement une contrainte, sur-
tout en Europe, où les banques cherchent à réduire 
leur eff et de levier. Les besoins de réduction de l’eff et 
de levier sont moindres dans le secteur bancaire amé-
ricain, mais ils restent importants pour les banques 
régionales. En général, les secteurs ne disposant que 
d’un accès limité aux marchés des capitaux, c’est-à-
dire les consommateurs et les petites et moyennes 
entreprises, resteront probablement confrontés à des 
plafonds d’endettement stricts. Jusqu’à présent, les 
programmes de prêts et les garanties de l’État ont été 
essentiels pour orienter le crédit vers ces secteurs.

Les capitaux affl  uent de nouveau 
dans les pays émergents

De même que l’activité réelle et fi nancière, les fl ux 
de capitaux des pays avancés vers les pays émergents se 
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La croissance du PIB réel s’est redressée à compter du 2e trimestre de 2009. 
Cependant, dans la plupart des régions, la production reste inférieure à son 
niveau d’avant la crise, ou en reste voisine. Les pays émergents d’Asie, qui 
représentent une part croissante de l’activité mondiale, constituent l’exception.
Les cours des produits de base ont rebondi en réaction à l’expansion de l’activité.

Source : estimations des services du FMI.
Les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI. Sauf indication 

contraire, les agrégats sont pondérés sur la base de la parité de pouvoir d’achat.
ECE : Europe centrale et de l’Est; CEI : Communauté des États indépendants.
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sont redressés, après une forte réduction en 2008 (gra-
phique 1.4). Les fl ux d’investissements en actions et en 
obligations se sont accélérés depuis la fi n de 2008, bien 
que l’émission de prêts syndiqués reste inférieure à son 
niveau d’avant la crise. La croissance des fl ux de capi-
taux internationaux trouve son origine principalement 
en dehors du secteur bancaire, car les banques conti-
nuent de comprimer leur bilan. Elle s’explique notam-
ment par la croissance rapide dans les pays émergents, 
les écarts de rendement élevés en leur faveur et le re-
tour de l’appétit pour le risque. Ces apports de capi-
taux ont contribué à améliorer la situation fi nancière 
dans de nombreux pays émergents et ont amené les 
autorités de certains pays à surveiller la hausse des prix 
immobiliers et, dans certains cas, à prendre des me-
sures pour freiner la croissance du crédit intérieur. 
Jusqu’à présent, les données faisant état d’une suréva-
luation plus générale des prix des actifs sont limitées, 
selon l’édition d’avril 2010 du GFSR.

Le redressement des fl ux de capitaux internatio-
naux est allé de pair avec des variations des taux de 
change eff ectifs réels (dépréciation du dollar améri-
cain et appréciation de la monnaie fl ottante d’autres 
pays avancés et de pays émergents), mais, par rap-
port aux niveaux d’avant la crise, ces variations ont 
généralement été limitées (graphiques 1.5 et 1.6). Il 
y a des exceptions. Les pays du Moyen-Orient ont 
enregistré une appréciation sensible de leur mon-
naie, les pays émergents d’Europe une dépréciation 
importante, et le Japon une appréciation notable. 
Ces variations ont généralement cadré avec les para-
mètres économiques fondamentaux à moyen terme 
des pays concernés. Cependant, la monnaie de plu-
sieurs pays émergents d’Asie reste sous-évaluée, subs-
tantiellement dans le cas du renminbi, et le dollar 
américain et l’euro demeurent surévalués par rapport 
aux paramètres fondamentaux à moyen terme. 

Le rétrécissement concomitant des déséquilibres 
courants mondiaux a une composante temporaire im-
portante. Parmi les principaux pays, l’excédent des tran-
sactions courantes de la Chine est tombé d’environ 
9½ % du PIB en 2008 à 5¾ % du PIB en 2009, du 
fait de la chute de la production manufacturière et des 
échanges commerciaux à l’échelle mondiale, mais aussi 
d’une forte hausse des dépenses publiques. Sur la même 
période, le défi cit des États-Unis est tombé d’environ 
5 % du PIB à environ 3 %, sous l’eff et de l’augmenta-
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Graphique 1.3.  Évolution des marchés du crédit
parvenus à maturité
La situation financière s'est améliorée sensiblement dans les pays avancés, comme 
en témoignent la baisse des marges interbancaires, des marges des contrats sur le 
risque de défaut et des marges des obligations de sociétés, ainsi que le redressement 
des marchés d'actions. Le durcissement des conditions d'octroi de prêts bancaires 
prend fin, ce qui semble indiquer le début d'un retournement du cycle du crédit. 
La baisse du crédit bancaire est forte par rapport à la plupart des récessions.

Marges CRD bancaires
(dix ans; médiane; 

points de base)

     Sources : Banque du Japon; Bloomberg Financial Markets; Banque centrale européenne; 
  Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale; Merrill Lynch; calculs des services du FMI.

 Écart LIBOR à trois mois/taux des bons du Trésor à trois mois.
CRD = Contrats sur risque de défaut.
 Obligations publiques à 10 ans.
Pourcentage des participants selon lesquels les critères d’octroi de prêts ont été durcis

«considérablement» ou «un peu» moins celui des participants selon lesquels les critères
ont été assouplis «considérablement» ou «un peu» ces trois derniers mois. Enquête sur les 
variations des critères pour les prêts ou lignes de crédit aux entreprises pour la zone euro; 
moyenne des enquêtes sur les variations des critères pour les prêts commerciaux/industriels 
et immobiliers commerciaux pour les États-Unis; indice de diffusion «accommodant» moins
«strict», enquête Tankan auprès des institutions financières pour le Japon.
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tion de l’épargne des ménages et du fl échissement de 
l’investissement. Ces deux pays ont profi té de la baisse 
des cours du pétrole, qui, à son tour, a réduit les ex-
cédents considérables des pays du Moyen-Orient. 
Cependant, selon les estimations des services du FMI, 
les déséquilibres courants augmenteront sensiblement 
alors que les échanges mondiaux continueront de se re-
dresser, que le fi nancement s’améliorera et que les cours 
des produits de base se stabiliseront à des niveaux plus 
élevés (graphique 1.6).

Le soutien des pouvoirs publics est essentiel 
pour favoriser la reprise

Les interventions extraordinaires des pouvoirs 
publics depuis la crise ont quasiment éliminé le 
risque d’une crise similaire à celle des années 30, et 
ont ainsi jeté les bases de la reprise. Ces interven-
tions ont été essentielles pour éviter un cercle vicieux 
dette–défl ation, où des problèmes de plus en plus 
graves auraient attisé les interactions négatives entre 
le système fi nancier et le reste de l’économie.

La politique budgétaire a offert un soutien impor-
tant face au ralentissement sensible de l’activité, en 
particulier dans les pays avancés. Par ailleurs, la chute 
de l’activité et, dans une bien moindre mesure, les 
mesures de relance ont fait monter le déficit budgé-
taire des pays avancés à environ 9 % du PIB (gra-
phique 1.7). Le ratio de la dette au PIB dans ces pays 
devrait dépasser 100 % en 2014 sur la base des po-
litiques économiques actuelles, soit 35 points de 
pourcentage du PIB de plus qu’avant la crise. Cette 
hausse tient principalement à la baisse de la produc-
tion et des impôts recouvrés (du fait de la diminu-
tion des prix des actifs et de l’activité dans le secteur 
financier); les mesures discrétionnaires de relance 
budgétaire et l’aide accordée directement au sec-
teur financier à la suite de la crise représentent moins 
d’un cinquième de la hausse de l’endettement.
La politique monétaire a été très expansionniste et a 
été soutenue par des mesures non conventionnelles 
d’injection de liquidités. Les taux directeurs ont été 
réduits à des niveaux records, proches de zéro dans 
de nombreux pays avancés (graphique 1.8). Parmi 
les autres mesures exceptionnelles figurent des en-
gagements à maintenir des taux d’intérêt faibles 
pendant une période prolongée, des achats fermes 
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d’obligations publiques à long terme pour réduire 
les rendements à long terme et le soutien de marchés 
dysfonctionnels (y compris les marchés de titres 
adossés à des actifs). En conséquence, dans quelques-
uns des plus grands pays, le bilan de la banque cen-
trale a gonflé rapidement jusqu’il y a peu. Dans de 
nombreux pays émergents, la banque centrale a mis 
en place aussi des mécanismes spéciaux d’injection 
de liquidités ou de crédit, notamment pour atténuer 
la grave pénurie mondiale de financement en dollars.
En fournissant des garanties à des établissements 
financiers et en y injectant des capitaux, les pou-
voirs publics ont offert un soutien indispensable 
au système.

La reprise à plusieurs vitesses 
se poursuivra en 2010–11

Deux facteurs à l’origine du redressement initial 
plus vigoureux que prévu de l’économie mondiale 
continueront de soutenir la croissance pendant une 
bonne partie de 2010, alors que l’eff et de la relance 
budgétaire diminue progressivement. Le premier est la 
situation des marchés fi nanciers, meilleure que prévu, 
où l’appui des pouvoirs publics est déjà en train de 
disparaître. En particulier, il semble que le crédit soit 
sur le point de se stabiliser, et le redressement du pa-
trimoine des ménages devrait soutenir durablement 
la consommation. Le second facteur est le cycle des 
stocks : la forte baisse des stocks mondiaux, qui a ré-
sulté de l’eff ondrement de la production au quatrième 
trimestre de 2008 et au premier trimestre de 2009, ra-
lentit ou s’inverse. La crainte d’une nouvelle grande 
crise avait provoqué un déstockage rapide : la produc-
tion avait été réduite rapidement en prévision d’une 
forte baisse de la consommation. Cette dernière ayant 
été évitée, les entreprises réduisent maintenant leurs 
stocks bien plus lentement ou les reconstituent. Selon 
des scénarios plausibles, cette tendance pourrait per-
sister pendant une bonne partie de 2010.

La question suivante est de savoir si le rebond plus 
vigoureux du cycle des stocks est un signe avant-
coureur d’une reprise saine. Pour les principaux pays 
avancés, ce n’est pas ce qui est attendu (graphique 1.9). 
Aux États-Unis, où le déstockage a été prononcé, l’in-
vestissement dans les stocks pourrait rehausser la 
croissance du PIB d’environ 1 point de pourcentage 
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en 2010. Dans la zone euro et au Japon, la contribution 
des inventaires sera probablement plus limitée, parce 
que leur réduction avait été moins marquée qu’aux 
États-Unis. Par ailleurs, il y a peu d’autres indications 
que les dépenses privées dans ces trois économies tire-
ront une reprise vigoureuse, étant donné que le crédit 
restera diffi  cile à obtenir pour de nombreux agents, que 
l’investissement sera freiné par la faible utilisation des 
capacités et que le chômage pèsera sur la consomma-
tion (voir chapitre 3). Entre-temps, il faudra réduire les 
défi cits publics. Cela freinera probablement la crois-
sance en diminuant les revenus, et donc en réduisant 
davantage les dépenses de consommateurs dont les li-
quidités sont limitées, et encouragera peut-être aussi les 
ménages à réduire leurs attentes de revenu disponible 
futur (y compris le rendement attendu à long terme de 
leurs actifs) et à accroître leur épargne de précaution. Il 
est diffi  cile d’évaluer dans quelle mesure la croissance 
s’en trouvera ralentie; beaucoup dépendra de la crédibi-
lité et de la qualité de l’ajustement budgétaire.

La situation est plus favorable pour les pays émer-
gents. L’investissement dans les stocks contribuera 
probablement de manière substantielle à la crois-
sance à court terme, étant donné les perspectives de 
hausse de la demande dans les pays avancés et les 
pays émergents. Du fait du rebond du commerce 
mondial, il faut reconstituer les stocks après leur ré-
duction en 2008–09, comme dans les pays avancés. 
Par ailleurs, des pays tels que le Brésil, la Chine, 
l’Inde et l’Indonésie enregistrent déjà une reprise vi-
goureuse, en dépit de la faiblesse du redressement 
dans les pays avancés, et ont rapidement attiré de 
nouveau des capitaux. La raison en est que la plupart 
des pays émergents et des pays en développement 
n’ont pas subi de choc prolongé sur leur système fi -
nancier ni enregistré de forte hausse du chômage, et 
que bon nombre d’entre eux ont pu engager une re-
lance budgétaire et monétaire considérable, grâce au 
recadrage généralisé de leur politique économique et 
au renforcement de leurs institutions après des crises 
antérieures, ainsi qu’à une accélération de la crois-
sance potentielle, sous l’eff et de réformes de marché.

Par le passé, une politique économique saine et un 
potentiel sous-jacent solide ont permis à plusieurs pays 
émergents et en développement de se protéger contre 
des récessions dans les pays avancés (graphique 1.10). 
Par exemple, les pays asiatiques se sont sortis relati-
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vement bien de la profonde récession du début des 
années 80, grâce à une politique économique qui 
leur a permis de mieux résister aux chocs extérieurs. 
Il en est allé de même pour un éventail plus large de 
pays émergents et en développement après la réces-
sion de 2001 dans les pays avancés. La reprise actuelle 
présente une caractéristique positive : pour la plupart 
des pays émergents, l’expansion n’a pas été fi nancée 
par l’extérieur, à l’exception de divers pays émergents 
d’Europe et de quelques pays de la CEI. Donc, les 
perspectives des pays émergents et des pays en dévelop-
pement sont peut-être moins tributaires de celles des 
pays avancés pour la reprise actuelle qu’au lendemain 
de certaines récessions mondiales antérieures.

La reprise devrait se poursuivre à des rythmes va-
riables d’une région à l’autre et au sein des régions elles-
mêmes (tableau 1.1 et graphique 1.11). La croissance 
mondiale devrait avoisiner 4¼ % en 2010 et en 2011. 
Tant pour les pays avancés que pour les pays émergents, 
il s’agit pour 2010 d’une révision à la hausse d’environ 
1 point de pourcentage par rapport à l’édition d’oc-
tobre 2009 des Perspectives de l’économie mondiale, mais 
ce chiff re est plus ou moins similaire à celui prévu dans 
la Mise à jour de janvier 2010; pour 2011, la prévision 
est plus ou moins inchangée par rapport aux deux édi-
tions précédentes. Les pays avancés devraient enregis-
trer une croissance de 2¼ % en 2010, après une baisse 
de la production de plus de 3 % en 2009, et de 2½ % 
en 2011. Dans les pays émergents et les pays en dé-
veloppement, la croissance devrait dépasser 6¼ % en 
2010–11, après un taux modeste de 2½ % en 2009.

Le redressement en cours dans les principaux pays 
avancés sera relativement peu soutenu, par rapport 
aux reprises qui ont suivi les grandes (mais moins pro-
fondes) récessions du milieu des années 70, du début 
des années 80 et du début des années 90, et à celles pré-
vues pour de nombreux pays émergents. Plusieurs pays 
de la zone euro qui ont été particulièrement touchés 
ou qui ne disposent plus d’une marge de manœuvre 
macroéconomique accuseront probablement du retard 
par rapport à leurs homologues principaux. Par contre, 
l’Australie et les nouveaux pays industrialisés d’Asie se 
sont redressés vigoureusement et resteront probable-
ment parmi les moteurs de la reprise. Le rythme de 
la reprise divergera aussi considérablement parmi les 
pays émergents et les pays en développement : les pays 
d’Asie, qui ont moins souff ert pendant le ralentisse-
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ment, tirent la reprise, avec des écarts de production 
plus faibles et des taux de croissance plus élevés, et de-
vraient continuer sur cette lancée. En Afrique subsa-
harienne, la plupart des pays devraient rester proches 
de leur taux de croissance potentielle. La reprise dans 
les pays émergents d’Europe et les pays de la CEI, à 
quelques exceptions près, restera plus faible.

En général, les pays qui tirent la reprise resteront 
probablement en position de force. Inversement, ceux 
qui ont enregistré une baisse plus forte de leur produc-
tion pendant la crise ne se redresseront pas nécessaire-
ment plus vigoureusement (graphique 1.9)2. Comme 
indiqué plus en détail dans le chapitre 2, l’évolution 
de la production est déterminée par de nombreux fac-
teurs, dont plusieurs ont des conséquences durables. Il 
s’agit de l’ampleur des dégâts occasionnés aux secteurs 
fi nanciers, aux bilans des ménages et au fi nancement 
international, ainsi que de la marge de manœuvre dis-
ponible pour combattre la récession3. Contrairement 
à certaines impressions, le type de régime de change 
ne semble pas avoir eu d’eff et majeur sur la croissance 
pendant la crise (encadré 1.1).

Les tensions infl ationnistes sont généralement 
modérées, mais elles divergent

Les taux encore faibles d’utilisation des capa-
cités et le bon ancrage des anticipations infl ation-
nistes devraient maintenir l’infl ation à un bas niveau 
(graphique 1.12). Le repli limité de l’infl ation dans 
de nombreux pays avancés est étonnant étant donné 
les baisses exceptionnellement fortes de la production. 
L’infl ation hors énergie et alimentation dans la zone 
euro est tombée récemment au-dessous de 1 %, contre 
moins de 2 % à son sommet en 2008; aux États-Unis, 
elle est voisine de 1½ %, contre un peu plus de 2 %; et 

2La «règle de Zarnowitz», selon laquelle une récession profonde 
est suivie d’une reprise rapide, ne sera généralement pas d’applica-
tion. Pour des détails sur cette règle, voir Zarnowitz (1992).

3Cependant, en allant au-delà de ces regroupements régionaux 
pour s’intéresser aux spécifi cités nationales, on ne comprend pas 
encore très bien ce qui a déterminé l’activité économique pen-
dant cette récession. Pour de plus amples détails, voir Berkmen 
et al. (2009), Claessens et al. (2010), et Blanchard, Faruqee, and 
Das (2010). Pour des informations sur les retombées durables 
des chocs fi nanciers, voir Cardarelli, Elekdag, and Lall (2009), 
et le chapitre 3 de l’édition d’avril 2009 des Perspectives de 
l’économie mondiale.
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au Royaume-Uni, elle semble avoir stagné (hors eff et 
probable de facteurs ponctuels). Le Japon est passé 
d’une très faible infl ation hors énergie et alimenta-
tion à une infl ation négative, légèrement supérieure à 
1 % en février 2010. En général, la corrélation entre 
la baisse de l’infl ation hors énergie et alimentation par 
rapport au niveau record de 2008 et la hausse du chô-
mage est plus faible que pendant la récession de 2001 
(graphique 1.13). Au-delà du fait que la crise fi nancière 
a infl ué diff éremment sur la production potentielle des 
pays, divers facteurs peuvent servir d’explication :

Les anticipations infl ationnistes sont générale-
ment restées bien ancrées, ce qui témoigne de la 
crédibilité des politiques monétaires et budgétaires 
accommodantes, ainsi que de l’aide des pouvoirs 
publics au secteur fi nancier.
Les rigidités nominales à la baisse deviennent plus 
contraignantes lorsque l’infl ation est très basse, ce 
qui ralentit ou empêche de nouvelles baisses.
Une politique de rétention de la main-d’œuvre, à 
savoir une réticence à licencier même pendant le 
ralentissement de l’activité, a peut-être accru les 
coûts unitaires de main-d’œuvre.
Face à la faiblesse de leurs revenus et à des conditions 
de fi nancement diffi  ciles, les entreprises s’abstiennent 
peut-être d’abaisser leurs prix et leurs marges afi n de 
reconstituer leurs fonds de roulement.
Par ailleurs, la solide position conjoncturelle des 

principaux pays émergents, avant et après la crise, a 
limité le repli des tensions infl ationnistes à l’échelle 
mondiale. En particulier, le redressement de la de-
mande (surtout en Asie) a fait monter fortement les 
cours des produits de base, ce qui explique pourquoi 
l’excédent des capacités de production et l’excédent 
des stocks pour un grand nombre de ces produits 
sont plus faibles que d’habitude à ce stade du cycle 
mondial (graphique 1.2; appendice 1.1). Dans de 
nombreux pays émergents, l’infl ation a été assez va-
riable d’une année sur l’autre et est plus élevée que 
dans les pays avancés. Cette tendance persiste. Dans 
plusieurs pays d’Amérique latine, du Moyen-Orient 
et de la CEI, l’infl ation a ralenti, tout en restant re-
lativement élevée sur l’ensemble du cycle, et elle a 
augmenté fortement en Inde. L’infl ation a fl échi 
sensiblement en Russie et modérément au Brésil; 
en Chine, les prix ont diminué pendant un certain 
temps, mais ils sont en train de remonter.
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Dans la plupart des pays avancés, l’infl ation non 
corrigée devrait dans l’ensemble converger vers les 
niveaux actuels de l’infl ation hors alimentation et 
énergie, étant donné que le chômage élevé décourage 
de fortes hausses contractuelles des salaires et que 
les prix de l’énergie restent stables ou n’augmentent 
que modérément (tableau 1.1); en mars 2010, les 
marchés à terme ne prévoyaient que des hausses mo-
destes des cours du pétrole, de 78,25 dollars en 2010 
à 82,50 dollars en 2011, bien que les cours aient été 
un peu plus élevés récemment. Les risques de défl a-
tion restent d’actualité étant donné les perspectives 
maussades de croissance du PIB et les écarts élevés 
qui persistent entre la production eff ective et la pro-
duction potentielle (graphique 1.13).

Pour les pays émergents et les pays en développe-
ment, une hausse soutenue de l’infl ation n’est pas 
prévue pendant la reprise, bien qu’il soit probable que 
l’infl ation reste assez variable dans les pays où les prix à 
la consommation sont plus sensibles aux cours des pro-
duits de base4. Par ailleurs, les risques importants de 
hausse de l’infl ation sont limités aux pays ayant des an-
técédents d’instabilité des prix et à ceux qui enregistrent 
une croissance vigoureuse, mais dont l’excédent de ca-
pacités de production est faible, parmi lesquels plu-
sieurs pays émergents d’Asie et d’autres pays pour 
lesquels les marchés prévoient une hausse appréciable 
des taux directeurs en 2010 (graphique 1.8).

Des risques importants subsistent tandis que 
la marge de manœuvre est fortement réduite

Les perspectives restent exceptionnellement incer-
taines. De manière générale, elles risquent d’être ré-
visées à la baisse et, bien que plusieurs risques aient 
diminué, ceux relatifs à l’augmentation de la dette 
publique dans les pays avancés sont devenus nette-
ment plus évidents. La principale inquiétude est que la 
marge de manœuvre dans de nombreux pays avancés 
a été épuisée dans une large mesure ou est devenue 
bien plus limitée, de sorte que ces reprises fragiles sont 
maintenant exposées à de nouveaux chocs. En outre, 
les engagements des banques dans le secteur immo-
bilier continuent de constituer une menace, princi-

4Voir le chapitre 3 de l’édition d’octobre 2008 des Perspectives 
de l’économie mondiale.

1985 90 95 2000
0

1

2

3

4

5

6

7

1970 75 80
0

2

4

6

8

10

1975 80 85 90
-5

0

5

10

Source : base de données des Perspectives de l’économie mondiale.

Graphique 1.10.  Pays émergents : croissance 

du PIB par épisode de récession
(Variation en pourcentage par rapport à l’année précédente)

Pendant les récessions dans les pays avancés, la production dans les pays 
émergents a varié : elle a ralenti nettement au début des années 80, mais a bien 
résisté pendant les années 90 et en 2001. Par ailleurs, l'évolution a varié parmi les 
pays. Après la récession du début des années 80, la croissance s'est accélérée dans
les pays émergents d'Asie, mais a ralenti en Amérique latine. Après la récession 
de 2001, la croissance est restée vigoureuse dans tous les pays émergents.

1975 80 85 90
0

2

4

6

8

10

1996 98 2000 02 04 06
0

1

2

3

4

5

6

7

8Croissance vers 1991–93 Croissance vers 2001

1975 80 85 90
0

1

2

3

4

5

6

7

8Croissance vers 1974–75 Croissance vers 1980–83

Pays émergents Pays avancés

2003 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
-4

-2

0

2

4

6

8

10Croissance vers 2008–09

Pays émergents d’Asie : 
croissance vers 1980–83

Amérique latine : 
croissance vers 1980–83



C H A P I T R E 1  P E R S P E C T I V E S E T E N J E U X M O N D I AU X

 Fonds monétaire international | Avril 2010 13

palement aux États-Unis et dans certaines parties de 
l’Europe. Par ailleurs, un facteur de révision à la hausse 
des perspectives a diminué : la possibilité d’une évolu-
tion plus positive que prévu dans le secteur fi nancier 
est moindre aujourd’hui, étant donné l’ampleur du re-
dressement déjà observé dans ce secteur. Néanmoins, 
la réduction de l’incertitude pourrait continuer de fa-
voriser une amélioration plus forte qu’attendu de l’état 
d’esprit des opérateurs sur les marchés fi nanciers et 
conduire à un rebond plus vigoureux que prévu des 
fl ux de capitaux, des échanges commerciaux et de la 
demande privée. Un facteur de révision à la baisse a 
lui aussi perdu de l’importance : les risques liés au sys-
tème fi nancier ont continué de diminuer parallèlement 
à l’aff ermissement de la reprise.

Les indicateurs quantitatifs des services du FMI 
confi rment dans l’ensemble ces informations qualita-
tives (graphique 1.14)5. En particulier, les risques de 
dégradation mesurés par la dispersion plus faible des 
prévisions des analystes pour la croissance du PIB réel 
ont diminué, mais subsistent. Les prix des options du 
S&P 500 indiquent qu’une évolution plus favorable 
que prévu dans le secteur fi nancier pourrait conduire 
à une révision à la hausse des perspectives, même si 
cette possibilité est maintenant plus faible qu’en oc-
tobre 2009. Les inquiétudes concernant une hausse 
de l’infl ation qui pourrait exiger une action monétaire 
plus rapide que prévu restent inchangées, à en juger 
par les attentes des analystes. Selon les données sur les 
écarts de taux, la croissance a plus ou moins autant 
de chances d’être révisée à la hausse qu’à la baisse, la 
pente des courbes de rendement s’étant accentuée mo-
dérément depuis octobre 2009. Les prix des options 
pour les contrats à terme sur le pétrole et d’autres pro-
duits de base indiquent qu’il existe un faible risque 
de révision à la baisse de la croissance dû à une nou-
velle montée des cours des produits de base à court 
terme; les risques de hausses brutales sont plus élevés à 
moyen terme, à mesure que les capacités inemployées 
et les volants de stocks se réduisent.

Les primes de risque souverain pour quelques-uns 
des pays les plus vulnérables sur le plan budgétaire ont 
de nouveau augmenté fortement, dans un contexte de 
forte volatilité (graphique 1.7). À court terme, le risque 

5Pour un examen détaillé de la méthode utilisée pour établir 
les graphiques en éventail, voir Elekdag and Kannan (2009).
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Bien que les pays émergents ne se soient pas 
trouvés à l’épicentre de la crise fi nancière mondiale, 
ils peuvent tirer d’importants enseignements de l’his-
toire des deux dernières années. L’un d’eux a trait au 
choix du régime de change, car on peut à l’évidence 
se demander s’il explique comment les pays émer-
gents se sont tirés de la crise, notamment en termes de 
pertes de production et de ressort de la croissance1. La 
théorie suggère que la fl exibilité des changes, qui faci-
lite l’ajustement, devrait se traduire par de moindres 
pertes de production en cas de chocs exogènes. C’est 
aussi l’idée très répandue, à propos de la crise actuelle, 
que les pays ayant un régime plus souple l’ont mieux 
surmontée. Or, nous constatons que les pays à régime 
de parités fi xes ne s’en sont sortis ni mieux ni moins 
bien que les précédents. Il semble, d’après des travaux 
préliminaires, que les pays les plus performants, à ré-
gime d’ancrage ou de fl ottement de la monnaie, ont 
laissé leurs taux de change réels évoluer dans une di-
rection qui a réduit les désalignements initiaux.

Un premier examen des chiff res bruts donne un ré-
sultat surprenant : tant en termes absolus que compa-
rativement à leurs taux de croissance d’avant la crise, 
les pays à régime de change fl ottant — ce qui va du 
fl ottement libre à un système de type parité mobile 
— ont en moyenne subi une baisse de la production 
plus marquée que les pays à régime de parité fi xe (voir 
le premier graphique)2. Au début de la crise, la crois-

L’auteur de cet encadré est Charalambos Tsangarides.
1D’après une récente étude du FMI, les régimes de change 

intermédiaires (ni parité fi xe, ni fl ottement libre) donnent la 
plus forte croissance moyenne, tirant parti des avantages de 
l’arrimage monétaire (faible variabilité des taux de change 
réels et nominaux, intégration commerciale) tout en en 
évitant les principaux inconvénients (surévaluation du taux 
de change). Il en ressort toutefois aussi que les pays ayant un 
régime de parité fi xe ou un régime intermédiaire sont plus 
sujets aux crises monétaires et fi nancières, mais pas aux crises 
de croissance (voir Ghosh, Ostry, and Tsangarides, 2010). 
Une autre étude fondée sur les projections révisées de la 
croissance du PIB en 2009 (comparant les prévisions avant et 
après l’intensifi cation de la crise en septembre 2008) donne à 
conclure que la fl exibilité des changes a atténué l’impact de la 
crise (voir Berkmen et al. 2009).

2L’échantillon comprend 50 pays émergents. D’après la 
classifi cation des régimes de facto à la fi n de chaque période 
de l’analyse, sont considérés comme des régimes d’arrimage 
monétaire : le rattachement fi xe (sans monnaie distincte 
ayant cours légal ni caisse d’émission), la parité fi xe classique, 
le rattachement à l’intérieur de bandes horizontales et la 

sance moyenne des pays à régime d’arrimage moné-
taire dépassait de plus d’un demi-point celle des pays 
à régime de fl ottement. À mesure que la crise s’est in-
tensifi ée, les premiers ont subi une baisse de croissance 
moindre que les seconds (8,6 points et 1,6 point, res-
pectivement, pour les périodes 2007–09 et 2008–09, 
contre 9,0 et 2,5 points). On obtient la même discor-
dance lorsque l’on calcule le recul de la production 
par rapport au taux de croissance précédent (barres de 
droite du premier graphique). 

Comment expliquer tout cela? D’une part, l’idée 
que les pays à régime d’arrimage monétaire s’en sont 
moins bien sortis est peut-être simplement fausse, car 

parité mobile. Les autres sont des régimes de fl ottement. 
Sur les quatre épisodes de croissance, les trois premières 
comparaisons des taux de croissance du PIB réel portent 
sur 2007–08, 2007–09 et 2008–09 et la quatrième sur 
2008–09 par rapport à 2003–07. Il est aussi possible que le 
choix du régime de change ait également infl ué sur le taux 
de croissance avant la crise. C’est pourquoi nous analysons 
l’évolution en termes absolus et en termes relatifs.

Encadré 1.1. Enseignements de la crise sur le choix du régime de change
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infl uencée par quelques cas exceptionnels (la chute 
de la production dans les pays baltes, par exemple), et 
non basée sur un échantillon représentatif. Mais cette 
méprise peut aussi être due en partie à la classifi cation, 
parce que quelques pays à régime de parité fi xe se sont 
ajustés à la crise en assouplissant leur régime de change 
(pour faire du taux de change un instrument d’ajuste-
ment). De fait, le nombre de pays à régime d’arrimage 
monétaire — surtout souple ou intermédiaire — a 
nettement diminué après le début de la crise, tendance 
qui s’est pour l’essentiel inversée en 2010 (second gra-
phique). On a observé cette même tendance vers l’as-
souplissement de facto au moment de la crise asiatique. 
Bien qu’il demeure exact que les pays qui ont conservé 
leur régime moins souple se sont sans doute mieux 
comportés, il peut être trompeur d’y inclure les pays 
qui ont changé de catégorie si leur raison pour ce faire 
avait un rapport avec leur capacité d’adaptation à la 
crise sous leur régime initial. Si, par exemple, l’arri-
mage monétaire va de pair avec des bulles des actifs 
qui éclatent, déclenchant et le ralentissement écono-
mique et l’abandon du régime de parité fi xe, il serait 
injuste d’attribuer la contre-performance de la crois-
sance au nouveau régime de fl ottement adopté. Outre 
le passage d’un régime à l’autre, l’autre eff et potentiel 
qui jette le doute sur le premier graphique est que les 
moyennes non pondérées ne prennent pas en compte 

d’autres facteurs qui peuvent infl uer sur la résistance 
de la croissance à la crise, dont l’impact de la demande 
des partenaires commerciaux. 

Pour résoudre ces deux problèmes, nous faisons abs-
traction des changements de classifi cation au cours de 
la période 2008–09 et maintenons le pays dans la caté-
gorie où il se trouvait initialement. À l’aide d’une ana-
lyse de régression qui permet de prendre en compte la 
croissance des partenaires commerciaux et les termes 
de l’échange des produits de base, la dette extérieure 
à court terme, le niveau des réserves et d’autres fac-
teurs déterminants, ainsi que le changement de régime, 
nous estimons la trajectoire de la croissance en prenant 
comme variable dépendante la croissance de la période 
2008–09 par rapport à celle de la période 2003–07 
(voir tableau). Le troisième graphique montre les taux 
de croissance que donnent les projections pour les pays 
à régime de parités fi xes et de fl ottement sur la base de 
l’analyse de régression sur le régime actuel, en classant 
les pays sur l’ensemble de la période d’après le régime 
en vigueur en décembre 2007 (deuxième colonne) et 
en éliminant tous les pays qui ont changé de régime 
au cours de la période analysée (troisième colonne). 
L’analyse de régression neutralisant les eff ets du chan-
gement de régime et d’autres facteurs pouvant aff ecter 
les résultats économiques modifi e considérablement le 
tableau présenté dans le premier graphique : les pays 

Croissance en 2008–09 par rapport à 2003–07 et classifi cation du régime de change

Classification actuelle Non compris les changements de régime

(1) (2) (3) (4)

Régime 1 = fixe 0,00535
(0,0151)

0,01746
(0,0119)

0,00395
(0,0168)

0,01990
(0,0144)

Croissance des partenaires 
2008–09

2,35200***
(0,4250)

1,39511**
(0,6222)

2,4490***
(0,4240)

1,11200
(0,7210)

Termes de l’échange 2008–09 0,00065**
(0,0003)

0,00083***
(0,0003)

0,00056*
(0,0003)

0,00086***
(0,0003)

Dette à court terme/PIB, 2006 0,00275***
(0,0008)

–0,00268***
(0,0009)

Réserves/PIB, 2006 0,00050
(0,0006)

0,00136*
(0,0008)

0,00051
(0,0006)

0,00059
(0,0007)

Solde courant/PIB 0,00083
(0,0019)

0,00010
(0,0013)

0,00032
(0,0021)

0,00004
(0,0013)

Investissements de 
portefeuille nets/PIB

0,00276
(0,0041)

0,01159
(0,0073)

0,00268
(0,0039)

0,00227
(0,0066)

Constante 0,01140
(0,0151)

0,04369
(0,0141)

0,00915
(0,0146)

0,03790***
(0,0144)

Observations 45 39 38 32

R2 0,58 0,60 0,59 0,63

Note : erreurs types robustes entre parenthèses; *, ** et *** dénotent un écart statistiquement signifi catif au niveau de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement. 
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à régime de parités fi xes ne s’en tirent pas mieux que 
ceux dont la monnaie fl ottait, et il n’y a pas de diff é-
rence résiduelle entre les taux de croissance des uns et 
des autres (troisième graphique)3. 

En résumé, l’idée répandue selon laquelle les pays 
émergents ayant un régime de taux de change fl ot-
tant ont forcément mieux surmonté la crise fi nan-
cière mondiale ne semble pas être confi rmée par notre 
étude. Après neutralisation des changements de régime 

3Les coeffi  cients de régression appliqués à la classifi cation 
par régime ne sont pas statistiquement signifi catifs, ce qui 
donne à penser que l’arrimage monétaire ne va pas de pair avec 
une croissance plus vive que le fl ottement de la monnaie.

et prise en compte d’autres facteurs probablement dé-
terminants pour la croissance, tels que l’ampleur de la 
perturbation de la demande extérieure, il apparaît que 
le rythme de croissance des pays à taux fl ottant ne dif-
fère pas de celui des pays à régime de parités fi xes. Bien 
que ce résultat ne soit pas aussi surprenant que l’idée de 
départ (à savoir que les pays ayant un taux de change 
fl ottant n’ont pas obtenu de meilleurs résultats pendant 
la crise), l’énigme demeure. Étant donné en eff et que 
les pays à régime de parités fi xes sont naturellement 
désavantagés face à une crise puisqu’ils ont renoncé à 
se servir du taux de change pour en amortir les eff ets, 
pourquoi ne s’en sont-ils pas plus mal tirés que les pays 
à taux fl ottant? Il faudra approfondir les recherches 
afi n d’apporter une réponse concrète à cette question, 
mais, d’après des travaux préliminaires, il semble que, 
pendant la crise, les taux de change réels des pays per-
formants ont eu tendance à évoluer dans la «bonne» di-
rection — autrement dit dans le sens de la réduction 
des désalignement initiaux — et que, avant la crise, le 
taux de couverture de la dette à court terme par les ré-
serves de ces pays était plus élevé.

Encadré 1.1 (fi n)
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principal est que, si elles ne sont pas maîtrisées, les in-
quiétudes du marché concernant la liquidité souveraine 
et la solvabilité de la Grèce se transforment en une 
crise de la dette souveraine dans le plein sens du mot 
et contagieuse, comme noté dans l’édition d’avril 2010 
du GFSR. Une crise généralisée de la dette publique 
parmi les principaux pays avancés semble peu probable, 
car, ensemble, ces pays disposent d’une large assiette 
fi scale et d’une large base d’investisseurs. Cependant, 
même ici, lorsqu’ils évalueront les risques, les investis-
seurs vont probablement faire de plus en plus de dis-
tinctions entre les pays, en tenant compte davantage 
d’une détérioration des perspectives budgétaires.

Les risques liés à la dette souveraine pourraient peser 
sur la production pour diverses raisons. Ils pourraient 
conduire à un retrait prématuré des mesures de re-
lance budgétaire qui fragiliserait la reprise ou limiterait 
les possibilités de nouvelle relance face à de nouveaux 
chocs. À mesure que l’activité s’aff aiblit, les ménages et 
les investisseurs pourraient perdre confi ance dans la ca-
pacité des autorités à concevoir et à appliquer des plans 
de rééquilibrage rigoureux et pourraient, en consé-
quence, réduire fortement leurs dépenses, par crainte 
d’une augmentation des impôts ou d’une détérioration 
des perspectives de croissance, de salaires ou de rende-
ment de l’investissement. Des variations abruptes des 
taux de change qui fausseraient la production consti-
tuent une autre source d’inquiétude.

La simulation du graphique 1.15 illustre le rôle po-
tentiel de la confi ance, la marge de manœuvre limitée 
et les interactions à prendre en compte. Elle fait état 
des projections de référence (ligne rouge) et ajoute un 
choc : une baisse, due au manque de confi ance, de la 
demande globale dans les pays avancés6. Le scénario 
pessimiste qui en résulte (ligne bleue) suppose que la 
politique budgétaire ne peut pas compenser ce choc et 
que les taux directeurs de la politique monétaire sont 
limités à leur niveau actuel. En ce qui concerne les mé-
nages, la situation du marché du travail resterait dé-
favorable et les prix du logement continueraient de 
baisser, après l’expiration des principales mesures de 
relance. Les entreprises remettraient à plus tard l’em-
bauche et l’investissement, et les banques durciraient 

6Les simulations reposent sur une version à six régions du 
modèle des projections mondiales (Global Projection Model) du 
FMI. Voir Garcia-Saltos et al. (à paraître).
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leurs conditions d’octroi de prêts du fait de la montée 
des impayés. Les perspectives de reprise dans les pays 
avancés étant maussades, y compris pour la crois-
sance des importations, les pays émergents dans leur 
ensemble auraient du mal à maintenir leurs exporta-
tions et leur croissance : la politique monétaire ne se-
rait pas en mesure de compenser les eff ets de la série de 
chocs négatifs sur la production, car ils seront graduels. 
En conséquence, la reprise serait retardée de plusieurs 
années, le chômage diminuerait plus lentement et la 
défl ation persisterait au Japon.

Il convient de soutenir 
et de renforcer la reprise

Les pouvoirs publics sont confrontés à une tâche 
diffi  cile. Dans de nombreux pays avancés et un certain 
nombre de pays émergents, ils doivent rééquilibrer la 
demande au détriment du secteur public et au profi t 
du secteur privé, tout en consolidant les fi nances pu-
bliques et en assainissant le secteur fi nancier. Dans plu-
sieurs pays émergents et en développement, ils doivent 
exploiter de plus en plus les sources intérieures de 
croissance, car la demande des autres pays restera pro-
bablement plus faible qu’avant la crise. Ces rééquili-
brages ont lieu, mais non sans heurt. De nombreux 
pays avancés ont encore du mal à assainir et à réformer 
leur secteur fi nancier, condition essentielle pour péren-
niser la croissance de la demande privée. Par ailleurs, 
il subsiste des pressions en faveur du protectionnisme 
sur le plan commercial et fi nancier. En même temps, 
divers pays émergents craignent que les apports crois-
sants de capitaux provoquent de nouveaux cycles de 
surchauff e. Certains pays s’opposent à une apprécia-
tion de leur monnaie qui pourrait doper leur demande 
intérieure et réduire leur excédent courant excessif, par 
crainte des eff ets déstabilisateurs sur leur économie.

La coordination internationale est essentielle 

pour assurer une reprise vigoureuse et soutenue

La reprise étant à plusieurs vitesses, les politiques 
économiques seront nécessairement liées au contexte 
propre à chaque pays, et l’abandon des mesures de 
soutien dépendra de la mise en place durable d’une 
reprise autonome. Toutefois, il y a des eff ets d’en-
traînement lorsque les pays prennent des mesures à 
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des moments diff érents, et les pays doivent en tenir 
compte lorsqu’ils établissent leur politique écono-
mique. Les eff ets d’entraînement liés aux politiques 
budgétaires sont particulièrement importants dans les 
principaux pays avancés : le durcissement de la poli-
tique budgétaire a des eff ets négatifs sur les exporta-
tions des autres pays, et des défi cits élevés et l’absence 
de stratégies bien établies de rééquilibrage budgétaire 
à moyen terme ont des eff ets négatifs sur les taux d’in-
térêt et les primes de risque des pays ayant des pro-
blèmes budgétaires. En outre, la résistance aux entrées 
de capitaux ou à l’appréciation de la monnaie dans 
certains grands pays émergents pourrait compro-
mettre les courants d’échanges ou la situation fi nan-
cière d’autres pays émergents ou avancés. Par ailleurs, 
certains observateurs mettent en garde que des taux 
d’intérêt exceptionnellement faibles dans les pays 
avancés pourraient encourager des sorties de capitaux, 
avec des eff ets peut-être déstabilisateurs sur les pays 
émergents qui reçoivent ces capitaux.

Les politiques de sortie doivent s’attaquer aux dé-
faillances des politiques structurelles et macroéco-
nomiques qui ont donné lieu à une croissance non 
équilibrée et à des déséquilibres mondiaux élevés au 
cours des dix dernières années7. Les défaillances des 
systèmes fi nanciers des pays avancés ont encouragé 
un endettement excessif et ont pesé sur l’épargne 
privée. Par ailleurs, les lacunes des marchés et des 
programmes publics dans plusieurs pays émergents 
ont porté l’épargne privée à des niveaux très élevés. 
L’insuffi  sance du rééquilibrage budgétaire en phase 
d’expansion dans de nombreux pays avancés a ag-
gravé ces eff ets, de même que la forte accumulation 
de réserves de change par les pays émergents d’Asie.

Dans les pays qui doivent reconstituer leur épargne 
et font face à des problèmes budgétaires relative-
ment plus importants, il convient sans doute, à la 
fois sur le plan national et international, de donner 
la priorité à l’abandon des mesures de relance bud-
gétaire. Par ailleurs, ces pays doivent accélérer 

7Il faut se rappeler que les déséquilibres courants ne sont 
préoccupants que dans la mesure où ils résultent de distorsions 
nationales ou systémiques ou créent des risques d’ajustement 
interne perturbateur (syndrome hollandais) ou de perturbations 
à l’échelle mondiale (dépréciation désordonnée d’une monnaie 
de réserve internationale). Pour un examen plus détaillé, voir 
Blanchard and Milesi-Ferretti (2009).
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Les facteurs d'incertitude pesant sur les perspectives de l'économie mondiale sont 
maintenant plus faibles qu'en octobre 2009, en dépit d'un récent affermissement, 
à en juger par la dispersion des prévisions des analystes pour la croissance du PIB. 
Les prix des options sur le S&P 500 semblent indiquer que les chances de révision 
à la hausse liées aux marchés financiers ont diminué, peut-être en raison du rebond 
vigoureux de ces marchés et de la volatilité apparue sur certains marchés de la dette 
publique. Les prix des options sur le pétrole donnent à penser que les risques de 
révision à la baisse de la croissance liés au cours élevé du pétrole ont diminué aussi.
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Ce graphique en éventail indique l'incertitude entourant la prévision centrale 
des Perspectives avec des intervalles de probabilité de 50, 70 et 90 %. L'intervalle 
de confiance de 70 % inclut l'intervalle de confiance de 50 %, et l'intervalle de confiance 
de 90 % inclut les intervalles de confiance de 50 et 70 %. Pour des détails, voir 
l’appendice 1.2 de l'édition d'avril 2009 des Perspectives.

Les bâtons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables 
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l’assainissement et la réforme de leur secteur fi nan-
cier pour mettre en place un système fi nancier plus 
solide et favoriser un retour plus rapide à une crois-
sance vigoureuse. Cela permettrait à la politique 
monétaire de rester accommodante sans provoquer 
de tensions infl ationnistes et sans déstabiliser de 
nouveau les marchés fi nanciers nationaux ou étran-
gers. Il est particulièrement important d’accomplir 
des progrès sur ces deux fronts pour les États-Unis, 
étant donné leur importance systémique sur les 
marchés fi nanciers internationaux, mais aussi pour 
les autres pays avancés qui peuvent infl uer sur les 
primes de risque souverain des autres pays.
Les pays dont les excédents courants sont excessifs 
et les fi nances publiques solides peuvent attendre 
avant de s’aff ranchir des mesures de relance budgé-
taire, tandis qu’ils font face aux pressions d’une de-
mande excédentaire en freinant la croissance du 
crédit et en laissant leur monnaie s’apprécier. C’est 
essentiel pour la Chine, étant donné son rôle im-
portant sur le marché mondial. Un ajustement plus 
marqué des taux de change en Asie faciliterait l’ajus-
tement dans d’autres pays émergents qui pourraient 
craindre de perdre des parts de marché si leur mon-
naie était la seule à s’apprécier. De nombreux pays 
émergents et en développement doivent aussi conti-
nuer de renforcer leur cadre de stabilité fi nancière 
pour se protéger contre des vagues spéculatives alors 
qu’ils continuent à attirer des capitaux.

Le cadre du G-20 pour une croissance forte, du-
rable et équilibrée est utile pour assurer la coordina-
tion nécessaire des politiques économiques nationales. 
Les sous-sections qui suivent examinent plus en détail 
les problèmes de politique budgétaire, monétaire et fi -
nancière, et la section fi nale présente des simulations 
qui illustrent les avantages d’une coordination des po-
litiques économiques.

Il est urgent de mettre en place des stratégies 

budgétaires crédibles à moyen terme

Dans de nombreux pays avancés et un certain nombre 
de pays émergents, le rééquilibrage budgétaire est érigé 
en priorité absolue et doit précéder la normalisation de 
la politique monétaire. Ces pays doivent s’attacher da-
vantage à mettre en place et à communiquer des straté-
gies crédibles d’ajustement budgétaire à moyen terme. 

•

L’objectif doit être de stabiliser et à terme d’inverser la 
hausse de la dette publique. Cela concerne principale-
ment de nombreux pays avancés, dont le ratio d’endette-
ment a atteint son plus haut niveau de l’après-guerre sur 
fond de perspectives de croissance faible (graphique 1.7). 
Par contre, dans les pays émergents, le problème de l’en-
dettement public est plus localisé : pour l’ensemble de 
ces pays, le ratio de la dette publique au PIB avoisine 
30–40 % et, étant donné leur croissance vigoureuse, il 
pourrait rapidement diminuer de nouveau.

La reprise restant fragile, il convient d’appliquer in-
tégralement les mesures de relance budgétaire prévues 
pour 2010, sauf dans les pays qui doivent déjà com-
mencer à rééquilibrer leur budget, à savoir les pays 
qui font face à un défi cit et à un endettement publics 
élevés et à des pressions connexes sur les primes de 
risque souverain.

À plus long terme, si la situation macroéconomique 
évolue comme prévu, la plupart des pays avancés de-
vraient entreprendre un rééquilibrage budgétaire subs-
tantiel en 2011. Cependant, le moment approprié 
de ce durcissement peut varier d’un pays à l’autre, en 
fonction de la vigueur de la reprise, des déséquilibres 
extérieurs, du niveau de l’endettement public et des 
soldes primaires, ainsi que d’autres variables budgé-
taires qui infl uent sur l’état d’esprit des marchés.

Les pays doivent d’urgence concevoir et appliquer 
des stratégies crédibles d’ajustement budgétaire, qui 
incluent des calendriers bien établis pour la réduc-
tion des ratios dette brut/PIB à moyen terme (voir 
FMI, 2010a). À court terme, l’absence d’une telle stra-
tégie pourrait fortement limiter la marge de manœuvre 
face à de nouveaux chocs. À plus long terme, des ra-
tios d’endettement élevés pourraient contrarier la fl exi-
bilité budgétaire, faire monter les taux d’intérêt dans 
l’ensemble de l’économie, accroître la vulnérabilité 
des pays ayant des problèmes budgétaires et entraver 
la croissance. Par ailleurs, sans l’assurance que le réé-
quilibrage se produira de manière à soutenir l’off re de 
main-d’œuvre et l’investissement, il se peut que les an-
ticipations de croissance soient abaissées, que l’épargne 
augmente et que l’investissement soit remis à plus tard 
dans les pays avancés. Comme l’indique le scénario de 
révision à la baisse ci-dessus, les conséquences pour-
raient être graves, y compris pour les pays émergents 
qui aujourd’hui n’accusent pas de défi cit ni de dette 
publique élevée. Entre-temps, les autorités budgétaires 
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de nombreux pays devraient gérer la structure de leur 
dette de manière à en allonger les échéances et à diver-
sifi er leur base d’investisseurs.

Les objectifs appropriés pour l’endettement dépen-
dront de facteurs propres à chaque pays, parmi lesquels 
la mobilité de l’assiette de l’impôt, la composition de 
la dette, le développement des marchés fi nanciers lo-
caux, la diversifi cation de la base d’investisseurs, la vul-
nérabilité aux chocs et la pression du vieillissement de la 
population sur les dépenses publiques futures. Pour sta-
biliser les ratios dette/PIB à leur niveau d’avant la crise, 
il faudra opérer un ajustement substantiel des soldes 
structurels primaires (de l’ordre de 4 à 5 points de pour-
centage du PIB ou plus si un endettement plus élevé en-
traîne une hausse des taux d’intérêt et un ralentissement 
de la croissance). Pour créer une marge de manœuvre 
budgétaire en vue de faire face à une crise future et à la 
hausse des dépenses liées au vieillissement de la popula-
tion, il faudra réduire les ratios dette/PIB. Par exemple, 
pour que de nombreux pays avancés réduisent leur ratio 
dette/PIB en deçà de 60 % (le ratio médian parmi les 
pays avancés avant la crise) d’ici 2030, le solde primaire 
structurel devrait s’améliorer en moyenne de 8 points de 
pourcentage d’ici 2020 et devrait être maintenu à ce ni-
veau pendant les dix années qui suivent.

Pour entreprendre un ajustement aussi impor-
tant des ratios dette/PIB, il faudra prendre des me-
sures substantielles du côté des dépenses et des recettes, 
au-delà de ce qui a déjà été annoncé. Le retrait des 
mesures de relance de 2009–10 ne réduira pas les dé-
penses publiques de plus de 1½ % du PIB environ. 
Dans les pays avancés, les pouvoirs publics ne peuvent 
modifi er que progressivement les prestations automa-
tiques, qui constituent une part élevée et croissante du 
budget, et la taille de l’État détermine dans quelle me-
sure les dépenses discrétionnaires peuvent supporter la 
charge de l’ajustement à court terme. Cependant, pour 
de nombreux pays, une hausse des recettes semble 
être un élément inévitable des stratégies budgétaires à 
moyen terme. Ces stratégies pourraient, à toutes fi ns 
utiles, être axées sur un élargissement des assiettes de 
l’impôt, notamment en éliminant les exemptions qui 
créent des distorsions, par exemple celles qui favorisent 
les propriétaires occupants, la consommation fi nancée 
par l’emprunt ou l’usage de carburants particuliers.

Il convient de réformer sans délai les programmes 
budgétaires de droits à prestation. Les implications à 

plus long terme de ces programmes pour les dépenses 
sont énormes lorsque le vieillissement de la population 
est pris en compte (graphique 1.7) : dans leur état ac-
tuel, les programmes de droits à prestation impliquent 
généralement des engagements «hors bilan» qui sont 
largement supérieurs à la dette publique eff ective. Lier 
l’âge légal de départ en retraite à l’espérance de vie ou 
améliorer l’effi  cience des dépenses de soins de santé, par 
exemple, n’entraveraient pas la reprise actuelle et contri-
bueraient à résoudre les problèmes à plus long terme.

Des cadres d’action et des institutions budgétaires 
solides qui englobent l’ensemble du secteur public sou-
tiendraient l’ajustement. L’adoption ou le renforcement 
de règles budgétaires avec des objectifs explicites et leur 
suivi par des organes indépendants pourraient contri-
buer à dégager le large consensus nécessaire pour opérer 
l’ajustement, en ancrant les anticipations et en orien-
tant l’exécution de la politique budgétaire à moyen 
terme. Il s’ensuivrait une plus grande crédibilité, qui 
pourrait être utile pour atténuer le manque à produire à 
court terme qui pourrait résulter du rééquilibrage bud-
gétaire. En conséquence, il convient de prendre sans 
délai aussi des mesures allant dans ce sens.

Les problèmes budgétaires sont diff érents pour les 
pays émergents, avec quelques exceptions importantes. 
Au début de la crise, bon nombre de pays émergents 
d’Asie affi  chaient un endettement public relativement 
faible. La Chine, en particulier, peut se permettre de 
maintenir une politique budgétaire expansionniste 
tandis qu’elle cherche à rééquilibrer une croissance 
d’origine externe et tirée par l’intérieur, notamment en 
étendant l’assurance maladie subventionnée aux tra-
vailleurs ruraux et en renforçant son régime de retraite. 
Cependant, les autres principaux pays émergents ont 
moins de marge de manœuvre budgétaire : le Brésil 
et l’Inde ont déjà des secteurs et des endettements pu-
blics relativement importants, de même qu’un cer-
tain nombre de pays du Moyen-Orient. Dans ces pays 
et dans d’autres pays se trouvant dans des circons-
tances similaires, il faudra fi nancer de nouvelles initia-
tives du secteur public visant à stimuler la croissance 
à long terme et à favoriser le développement social en 
comprimant les dépenses moins productives ou en éli-
minant des possibilités d’évasion fi scale. En Afrique 
subsaharienne, les programmes de dépenses publiques 
ont été maintenus ou accrus même si les recettes ont 
été plus faibles que prévu en 2009. À mesure que la re-
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prise s’installe, il faudra axer de nouveau la politique 
budgétaire sur le moyen terme, en mettant l’accent no-
tamment sur la viabilité de la dette.

Il convient de s’aff ranchir prudemment

des politiques monétaires et fi nancières accommodantes, 

tout en gérant les entrées de capitaux

Dans les principaux pays avancés, la politique mo-
nétaire peut demeurer accommodante tandis que le 
rééquilibrage budgétaire se poursuit, à condition que 
les tensions infl ationnistes restent modérées. Cela 
peut se faire alors même que les banques centrales 
commencent à retirer le soutien d’urgence qu’elles 
avaient accordé aux banques et aux marchés fi nan-
ciers8. Certains mécanismes de soutien disparaissent 
déjà tandis que l’activité reprend sur les marchés 
privés. Toutefois, comme des facteurs de vulnérabi-
lité subsistent, il faudra peut-être que d’autres méca-
nismes restent en place pendant un certain temps, par 
exemple l’élargissement de la gamme d’actifs admis-
sibles comme garanties pour le crédit de la banque 
centrale et les programmes d’achat de titres du secteur 
privé et de prêts titrisés, en particulier de titres adossés 
à des prêts hypothécaires. Les banques centrales qui 
ont acheté beaucoup de titres peuvent neutraliser 
l’eff et de ces mécanismes sur la situation monétaire en 
utilisant des techniques traditionnelles d’absorption de 
liquidités, telles que les mises en pension inverses, les 
ventes de bons du Trésor ou d’eff ets de la banque cen-
trale sur le marché libre, et les mécanismes de dépôt à 
terme porteur d’intérêts auprès des banques centrales.

Dans les principaux pays émergents et quelques 
pays avancés qui enregistrent une reprise plus ra-
pide, les banques centrales ont déjà commencé à ré-
duire le degré d’accompagnement monétaire (c’est, 
par exemple, le cas en Australie, en Chine, en Inde, en 
Israël, en Malaisie et en Norvège), ou les marchés s’at-
tendent à ce qu’elles le fassent au cours de l’année à 
venir (graphique 1.8). Comme la reprise dans ces pays 
sera probablement plus rapide que dans les principaux 
pays avancés, ces pays resteront probablement à la tête 
du cycle de durcissement. Dans quelques-uns de ces 

8Pour un examen de ces mesures et des problèmes connexes 
de politique économique, voir Klyuev, De Imus, and 
Srinivasan (2009) et FMI (2010b).

pays, les surcapacités dans certains secteurs et la dé-
térioration de la qualité du crédit mettent en avant la 
nécessité d’un durcissement supplémentaire.

Dans les pays émergents affi  chant un excédent ex-
cessif, il convient de compléter le durcissement de la 
politique monétaire par une appréciation du taux de 
change eff ectif nominal à mesure que la pression de la 
demande excédentaire s’intensifi e, notamment en réac-
tion au soutien budgétaire persistant pour faciliter le réé-
quilibrage de la demande ou en réaction aux entrées de 
capitaux. Dans les autres pays, il se peut que le durcis-
sement de la politique monétaire soit compliqué, car 
il pourrait nuire à la compétitivité et accroître les em-
prunts en monnaies étrangères. Il est peu judicieux d’ap-
peler les pays avancés à durcir leur politique monétaire 
pour atténuer les pressions d’une appréciation des mon-
naies des pays émergents. Premièrement, il faut que cer-
tains des principaux pays émergents rééquilibrent leur 
demande extérieure et intérieure, et les fl ux de capitaux 
sont utiles à cet eff et. Deuxièmement, les écarts de ren-
dement à court terme ne sont qu’un des facteurs qui dé-
terminent les fl ux de capitaux; les écarts de croissance 
attendue sont importants aussi, surtout pour les fl ux 
d’investissements de portefeuille. Troisièmement, les ré-
percussions budgétaires seront probablement plus im-
portantes que les répercussions monétaires. Dans les 
principaux pays avancés, il est prioritaire de mettre en 
place des programmes budgétaires solides à moyen 
terme; tandis que le soutien budgétaire est graduelle-
ment éliminé, un durcissement prématuré des politiques 
monétaires pourrait compromettre la reprise mondiale.

La meilleure solution consisterait tant pour les pays 
avancés que les pays émergents à améliorer leurs sys-
tèmes de surveillance macroprudentielle, de réglemen-
tation et de contrôle pour freiner les fl ux de capitaux 
spéculatifs. Bien qu’il ne s’agisse pas d’une solution à 
court terme, certaines mesures macroprudentielles spé-
cifi ques pourraient être envisagées (par exemple un 
plafonnement des prêts bancaires en monnaies étran-
gères). Si le risque que le surajustement du taux de 
change fragilise la compétitivité devient une préoccu-
pation, les pays devraient envisager de durcir leur poli-
tique budgétaire pour atténuer la pression sur les taux 
d’intérêt, d’accumuler des réserves et peut-être de ré-
glementer les entrées de capitaux ou de ne plus ré-
glementer les sorties. Il convient de concevoir toute 
réglementation des entrées de capitaux en tenant 
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compte des coûts d’application, des possibilités de se 
soustraire à la réglementation sur les marchés fi nanciers 
actuels et du risque de nouvelles distorsions, notam-
ment le détournement des capitaux vers d’autres pays9.

Il est essentiel d’assainir et de réformer

le secteur fi nancier pour pérenniser la reprise

Aux côtés du rééquilibrage budgétaire, l’autre prio-
rité absolue pour plusieurs pays avancés est de conti-
nuer d’assainir et de réformer le secteur fi nancier. Les 
ineffi  ciences des marchés fi nanciers et les défaillances 
de la réglementation et du contrôle ont joué un rôle es-
sentiel dans la crise : il faut y remédier pour mettre en 
place un système fi nancier plus solide. Les progrès ac-
complis dans l’élimination de ces ineffi  ciences et la 
réforme des politiques et des cadres prudentiels accroî-
tront aussi l’effi  cacité de la politique monétaire et ré-
duiront le risque que l’abondance de liquidités qui va 
de pair avec une politique monétaire accommodante 
conduise à de nouvelles distorsions spéculatives.

Les réformes des cadres prudentiels doivent veiller à 
ce que le secteur fi nancier joue davantage un rôle sta-
bilisateur au cours du cycle conjoncturel. Étant donné 
l’intégration de plus en plus poussée des institutions 
et des marchés fi nanciers, une coordination interna-
tionale sera nécessaire pour assainir, réformer et dé-
ployer les outils macroprudentiels de manière effi  cace. 
Ces questions, entre autres, sont examinées en détail 
dans l’édition d’avril 2010 du GFSR.

À court terme, des mesures importantes sont encore 
à prendre pour réparer les dégâts causés par la crise :

Recapitaliser les banques : des capitaux supplé-
mentaires sont nécessaires pour absorber la dété-
rioration de la qualité du crédit et soutenir une 
croissance saine du crédit face au durcissement des 
normes réglementaires.
Assainir et restructurer les banques : cela facilitera 
le rétablissement du système bancaire et contri-
buera à éviter de nouvelles turbulences causées par 
des institutions aff aiblies tandis que les pouvoirs 
publics retirent leur soutien extraordinaire.
Relancer les marchés des actifs titrisés : ces 
marchés restent défi cients et tributaires du sou-
tien des pouvoirs publics, alors qu’ils sont devenus 

9Pour de plus amples détails, voir Ostry et al. (2010).

•

•

•

un élément normal du système de prêts bancaires 
dans de nombreux pays avancés.

À plus long terme, il reste beaucoup de travail pour 
rétablir la discipline de marché. Cela peut se faire seu-
lement en agissant sur plusieurs fronts : des politiques 
et des cadres prudentiels de meilleure qualité et plus 
adaptables, avec notamment des régimes de règle-
ment des faillites qui permettent aux autorités d’inter-
venir dans les établissements fi nanciers; des normes de 
fonds propres plus élevées; de nouveaux instruments 
de fi nancement (par exemple des obligations conver-
tibles conditionnelles); des incitations à maintenir les 
établissements fi nanciers plus petits et plus gérables; 
des programmes de règlement des faillites adaptés aux 
diff érents établissements; des commissions pour cou-
vrir les coûts des opérations de sauvetage (ex ante et 
ex post)10; et, si nécessaire, des restrictions directes du 
volume et du périmètre des activités fi nancières. Il 
existe des propositions pour toutes ces questions, et il 
s’agit de les combiner de manière à accroître le rôle du 
système fi nancier en tant que moteur de la croissance, 
notamment son intégration à travers les frontières. 
Au niveau international, en dépit des améliorations 
apportées au fi l des ans, la crise a fait apparaître des 
lacunes importantes sur le plan du contrôle, du par-
tage des charges et des procédures de règlement des 
faillites. Il convient de combler ces lacunes.

Il faut soutenir la création d’emplois et aider les chômeurs

Le niveau élevé du chômage pose des problèmes so-
ciaux considérables. Dans les pays avancés, le chô-
mage devrait rester proche de 8½ % jusqu’à la fi n 
de 2011, et il ne diminuera que lentement par la suite 
(graphique 1.9). Le problème est même plus important 
que ne l’indiquent les statistiques. Un grand nombre 
de ceux qui ont un emploi travaillent à horaires réduits 
ou ont un emploi temporaire qui n’off re que peu de 
prestations. D’autres souhaiteraient trouver un emploi, 
mais ils ont cessé d’en chercher un et ne sont donc plus 
considérés comme demandeurs d’emploi dans les sta-
tistiques. Il n’existe pas d’indice unique du chômage au 
sens plus large ou du sous-emploi, mais les données dis-

10En particulier, les propositions d’une taxe à large assiette sur 
le secteur fi nancier doivent viser à faire payer l’engagement d’un 
éventuel appui du secteur public et à aligner les incitations de 
manière à réduire les risques systémiques.
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ponibles indiquent qu’il peut souvent être supérieur de 
25 à 50 % au taux de chômage offi  ciel (voir chapitre 3).

Face à la forte baisse de la production pendant la 
crise, le chômage a évolué de manière très diff érente 
parmi les pays avancés. Par exemple, aux États-Unis, 
le taux de chômage offi  ciel a augmenté d’environ 
4 points de pourcentage, alors qu’en Allemagne, il n’a 
augmenté que de manière limitée. Il est noté au cha-
pitre 3 que ces divergences d’un pays à l’autre peuvent 
s’expliquer dans une large mesure par les variations 
des baisses de la production, des diff érences institu-
tionnelles et des facteurs tels que les tensions fi nan-
cières et les eff ondrements des prix du logement. Les 
programmes de travail à horaires réduits ont été im-
portants aussi pour atténuer la réaction du chômage 
dans certains pays, notamment en Allemagne.

Étant donné le redressement peu soutenu de la pro-
duction qui est attendu et les eff ets persistants des ten-
sions fi nancières, le taux de chômage devrait rester élevé 
jusqu’à la fi n de 2011, même s’il est prévu que l’emploi 
progressera dans de nombreux pays en 2010. En consé-
quence, le risque qu’un chômage temporaire se trans-
forme en chômage à long terme et abaisse la croissance 
potentielle constitue une préoccupation majeure. Des 
politiques macroéconomiques expansionnistes à juste 
titre représentent la première ligne de défense face à 
cette menace. La deuxième est une restructuration bien 
conçue du système bancaire : le chapitre 3 démontre 
que les reprises qui suivent une récession liée à une crise 
fi nancière créent généralement peu d’emplois, essentiel-
lement parce que certains secteurs à forte intensité de 
main-d’œuvre (par exemple la construction et les pe-
tites et moyennes entreprises) sont tributaires du fi nan-
cement bancaire. Il s’ensuit que le rétablissement du 
système bancaire contribuerait largement à la croissance 
de l’emploi. En outre, les pouvoirs publics pourraient 
envisager de mettre en place des programmes novateurs 
qui faciliteraient l’accès des petites et moyennes entre-
prises aux marchés de capitaux11.

Les politiques du marché du travail constituent la 
troisième ligne de défense. Des allocations de chômage 

11Les pouvoirs publics pourraient envisager de créer de 
nouveaux produits normalisés qui permettraient de regrouper 
les prêts ou les fonds propres pour ces entreprises et d’appliquer 
des mesures temporaires qui faciliteraient leur placement sur le 
marché. Cependant, ces produits doivent être assortis de fortes 
incitations au suivi minutieux des activités de ces entreprises.

adéquates sont essentielles pour maintenir la confi ance 
des ménages et éviter de fortes hausses de la pauvreté. 
L’éducation et la formation peuvent contribuer à réin-
tégrer les chômeurs dans la population active. La fl exi-
bilité des salaires est importante pour faciliter une 
réaff ectation de la main-d’œuvre dans les pays qui ont 
subi des chocs sectoriels importants. Les crédits d’impôt 
au titre des revenus du travail et programmes similaires 
peuvent faciliter l’ajustement des salaires et atténuer les 
eff ets des pertes de revenu sur le niveau de vie. Il pour-
rait aussi être utile à cet égard d’assurer les travailleurs 
contre les pertes de revenu qu’ils pourraient subir en ac-
ceptant un emploi dans un autre secteur ou branche 
d’activité, comme indiqué au chapitre 312.

D’autres mesures, telles que des subventions tem-
poraires à l’embauche, peuvent être utiles pour créer 
des emplois dans le contexte actuel, caractérisé par 
une forte incertitude macroéconomique. Cependant, 
la manière dont les programmes de ce type sont 
conçus est très importante, car leur bilan est mitigé : 
par exemple, dans certains cas, une grande partie 
de ces subventions est consacrée à des emplois qui 
auraient été créés de toute manière. Certains pays ont 
subventionné des emplois à horaires réduits (voir cha-
pitre 3); encore une fois, ces programmes peuvent 
être utiles, surtout dans la mesure où l’activité est in-
hibée par des facteurs temporaires liés à la confi ance. 
Toutefois, leur effi  cacité et leur effi  cience diminueront 
probablement sur une période prolongée.

La protection directe des emplois existants à l’aide 
de mesures réglementaires pourrait sauver des em-
plois à court terme, mais n’est guère utile pour créer 
des emplois à plus long terme. Les pays qui ont perdu 
beaucoup d’emplois temporaires devraient envisager 
de réformer en profondeur leur législation sur la pro-
tection de l’emploi, en vue d’éliminer les doubles 
marchés du travail (temporaire/permanent), qui 

12Les travailleurs sont souvent réticents à accepter une baisse de 
salaire, et cela concerne peut-être en particulier des pays qui ont 
généralement enregistré des augmentations de salaires nominaux 
relativement élevées ou une longue période où la situation du 
marché de l’emploi a été très favorable, ou, au niveau microécono-
mique, des travailleurs occupés depuis longtemps dans des secteurs 
en déclin (par exemple l’automobile ou l’acier). À l’heure actuelle, 
une assurance n’est off erte que pour le chômage (sans faute), 
c’est-à-dire une perte de revenu totale et non partielle. Cela peut 
décourager d’accepter un emploi moins bien payé. Pour de plus 
amples détails, voir Babcock et al. (2009).
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peuvent aller à l’encontre de la formation sur poste et 
de la croissance de la productivité, et fragiliser la cohé-
sion sociale. Cela pourrait impliquer de durcir les lois 
sur l’emploi temporaire, mais d’assouplir les lois res-
trictives sur l’emploi permanent. Ce faisant, il faudra 
veiller à ne pas aff aiblir les incitations à créer des em-
plois rapidement pendant la reprise.

Dans la plupart des pays émergents et des pays en 
développement, la hausse du chômage a généralement 
été plus limitée que dans les pays avancés13. Cependant, 
dans un certain nombre de ces pays, il est probable 
qu’une plus large portion du chômage n’est pas enre-
gistrée, et la situation du marché du travail est générale-
ment pire que ne l’indiquent les chiff res offi  ciels. Dans 
ces pays aussi, il est important de réduire le chômage et 
d’en atténuer les conséquences néfastes. L’éducation et 
la formation professionnelle, l’amélioration des services 
d’intermédiation et un dispositif bien ciblé de protec-
tion sociale peuvent être utiles à cet égard.

Les pays les plus pauvres s’en sont mieux sortis 

que par le passé

Les pays à faible revenu ont souff ert de la crise, mais 
leur croissance économique a bien mieux résisté que 
lors des récessions antérieures dans les pays avancés. 
Cela témoigne de l’amélioration de leur politique éco-
nomique, qui leur avait permis de porter leur taux de 
croissance avant la crise bien au-delà des taux enregis-
trés pendant les années 90. La croissance dans ces pays 
est tombée d’environ 7 % en 2007 à environ 4¾ % en 
2009, et devrait remonter à environ 5½ % en 201014. 
Néanmoins, le ralentissement économique a provoqué 
une hausse considérable de la pauvreté. Selon des es-
timations, d’ici à la fi n de 2010, 64 millions de per-
sonnes supplémentaires vivront dans la misère15. Pour 
bon nombre de ces pays, il sera peut-être plus diffi  cile 
d’accéder ou d’accéder de nouveau à des fi nancements 
extérieurs pour assurer leur développement. Il est donc 

13De nombreux pays émergents d’Europe et pays de la CEI 
constituent des exceptions importantes.

14Il s’agit des pays admissibles à l’aide du FMI au titre du fonds 
de fi ducie pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance. 
Pendant les récessions dans les pays avancés au début des années 80, 
la croissance dans ces pays était tombée en deçà de 2 %; elle avait 
stagné pendant les récessions du début des années 90.

15Voir Banque mondiale (2010).

d’autant plus important pour eux de développer leur 
système fi nancier national. Par ailleurs, les pays avancés 
doivent maintenir leur aide au développement, alors 
même qu’ils mettent en route de vastes programmes de 
rééquilibrage budgétaire.

Le rôle de la crédibilité et de la coordination des 
politiques économiques dans le rééquilibrage 
de la demande mondiale

Pour que l’économie mondiale maintienne une tra-
jectoire de croissance élevée, les pays qui dégageaient 
des défi cits extérieurs excessifs avant la crise doivent 
rééquilibrer leurs fi nances publiques de manière à li-
miter les eff ets néfastes sur la croissance potentielle 
et la demande, tout en restructurant leur secteur fi -
nancier pour éviter de nouveaux excès spéculatifs. Les 
pays dégageant des excédents excessifs doivent ex-
ploiter de nouvelles sources de la demande, tandis que 
les pays qui affi  chaient des défi cits excessifs réduisent 
leurs importations, car ils s’attendent à une baisse de 
leurs revenus. Selon les projections des services du 
FMI, par rapport aux tendances d’avant la crise, les 
pertes de production d’ici 2015 dans les pays qui dé-
gageaient un défi cit extérieur excessif avant la crise 
(ces pays représentant environ 27 % du PIB mondial) 
avoisinent 15 % du PIB de 2007 (graphique 1.16).

La question du rééquilibrage de la demande mon-
diale n’est pas nouvelle. Le chapitre 4 examine ce 
qui s’est passé dans des pays qui affi  chaient des excé-
dents élevés. Par exemple, à la fi n des années 60 et au 
début des années 70, l’Allemagne dégageait des excé-
dents courants qui, à l’échelle mondiale, étaient simi-
laires à ceux de la Chine aujourd’hui (environ 20 %)16. 
Des pressions furent exercées sur l’Allemagne, qui réé-
quilibra son solde courant pendant les années 70. Sur 
la base d’une étude d’un large éventail de pays avancés 
ou émergents, le chapitre 4 conclut que la correc-
tion des excédents courants ne va généralement pas 
de pair avec un ralentissement de la croissance écono-
mique : les corrections résultant de politiques délibé-
rées (et les appréciations connexes des monnaies) ne 
sont que l’un des nombreux déterminants de la crois-

16Cependant, le volume total des déséquilibres courants était 
plus faible qu’aujourd’hui, parce que les marchés des capitaux 
étaient bien moins développés.
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sance économique et elles ne sont généralement pas 
un facteur décisif 17. Dans certains cas, des politiques 
macroéconomiques expansionnistes ont stimulé la de-
mande intérieure tandis que la demande extérieure 
chutait en réaction à l’appréciation de la monnaie18; 
dans d’autres, l’appréciation de la monnaie a contribué 
à mettre fi n à la surchauff e; et dans d’autres cas en-
core, les pays ont adopté des réformes structurelles plus 
vastes, ou ont amélioré la qualité de leurs exportations.

Les déséquilibres sont aujourd’hui bien plus élevés 
que par le passé, et le rééquilibrage de la demande mon-
diale exigera une action plus importante à la fois dans 
les pays ayant un défi cit et dans ceux ayant un excé-
dent. Les pouvoirs publics devront exploiter les sy-
nergies entre les politiques macroéconomiques et 
structurelles, surtout en ce qui concerne le rééquilibrage 
budgétaire dans les pays affi  chant un défi cit extérieur.

En ce qui concerne les politiques macroéconomiques, 
l’abandon d’une politique budgétaire accommodante est 
davantage un problème pour les pays qui enregistrent 
un défi cit extérieur excessif que pour ceux affi  chant un 
excédent extérieur. Cela devrait se faire à l’aide de me-
sures qui n’aff aiblissent pas la croissance potentielle, par 
exemple des réformes des programmes de droits à pres-
tation, des relèvements des taxes sur la consommation 
et les carburants et l’élimination des distorsions qui ré-
duisent l’épargne privée, favorisent l’eff et de levier et sti-
mulent l’investissement dans l’immobilier. Dans les pays 
ayant un excédent extérieur excessif et disposant d’une 
marge de manœuvre, la politique budgétaire peut rester 
accommodante. Dans les principaux pays émergents 
qui enregistrent un excédent élevé, les mesures budgé-
taires pourraient viser à améliorer les systèmes de soins 
de santé, de retraite et d’éducation. Si les monnaies des 
pays enregistrant un défi cit excessif se déprécient, logi-
quement celles des pays en situation d’excédent doivent 
s’apprécier. Il serait préférable d’arriver à cette situation 
grâce à des ajustements des taux de change nominaux 
plutôt que des ajustements des prix, qui prennent géné-
ralement beaucoup plus de temps.

En ce qui concerne les politiques structurelles, il 
est essentiel d’opérer des réformes dans le secteur fi -

17Par contre, de nombreux ouvrages spécialisés soulignent que 
l’ouverture au commerce est essentielle pour la croissance.

18Pendant une deuxième période de rééquilibrage au Japon au 
milieu des années 80, des politiques de la demande trop expan-
sionnistes ont peut-être contribué à la bulle des prix des actifs.

Graphique 1.16.  Perspectives de croissance

à moyen terme et valeur des monnaies avant la crise

(Indice, 2006 = 100)
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Source : calculs des services du FMI. 
Sur la base du Groupe consultatif du FMI sur les taux de change. Pays inclus : Afrique 

du Sud, Argentine, Australie,  Brésil, Canada, Chili, Chine, Colombie, Corée, États-Unis, 
Hongrie, Inde, Indonésie, Israël, Japon, Malaisie, Mexique, Pakistan, Pologne, République 
tchèque, Royaume-Uni, Russie, Suède, Suisse, Thaïlande, Turquie et zone euro. La Hongrie 
n'est pas incluse dans le calcul actuel de l'épargne privée nationale par la présente
édition des Perspectives. Pour une analyse plus détaillée de la méthode de calcul de la 
surévaluation ou sous-évaluation des taux de change, voir Lee et al. (2008).

Ces pays représentent 25,5 % du PIB mondial.
Ces pays représentent 32,7 % du PIB mondial.
Ces pays représentent 27,0 % du PIB mondial.
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nancier pour éviter de nouveaux cycles de surchauff e 
dans les pays avancés et les pays émergents, en par-
ticulier ceux qui enregistrent un défi cit extérieur 
excessif. Plusieurs de ces pays, notamment ceux dispo-
sant d’une marge de manœuvre monétaire et budgé-
taire limitée (par exemple des pays de la zone euro et 
des pays émergents d’Europe), doivent aussi réformer 
leurs marchés du travail et de produits, rétablir leur 
compétitivité et accélérer la croissance de l’emploi. 
Dans les pays avancés et émergents ayant un excédent 
extérieur excessif et une épargne intérieure élevée, les 
politiques structurelles doivent soutenir la demande 
intérieure et le développement des secteurs de biens 
non échangeables. En particulier dans les pays émer-
gents, il convient de continuer d’améliorer les cadres 
réglementaires des marchés de services et des marchés 
fi nanciers, y compris le gouvernement d’entreprise, 
pour améliorer l’effi  cience de l’investissement.

Deux séries de scénarios permettent d’illustrer 
les eff ets positifs qu’un ensemble exhaustif et co-
hérent de politiques macroéconomiques et struc-
turelles pourrait avoir sur la croissance mondiale 
(graphiques 1.17a et 1.17b)19.

Dans une série de scénarios (graphique 1.17a), les 
ratios du déficit budgétaire au PIB sont finalement 
réduits, par rapport au scénario de référence, d’en-
viron 3 points de pourcentage aux États-Unis et au 
Japon et de 2 points de pourcentage dans la zone 
euro. Parmi les mesures figurent des baisses des 
transferts et de la consommation publique, des re-
lèvements sensibles des taxes sur la consommation, 
ainsi que des réductions des taxes sur les revenus du 
travail et du capital qui visent à rehausser la pro-
duction potentielle. Les mesures budgétaires sont 
appliquées ensemble et progressivement sur une pé-
riode de cinq ans. Il est à noter que, dans un scé-
nario, elles sont censées être pleinement crédibles 
immédiatement, alors que, dans les autres, leur 
crédibilité augmente à mesure de leur exécution. 
Comme l’indique le graphique, avec une crédibilité 
totale, le PIB réel des États-Unis et de la zone euro 
est en fait plus élevé que sans ajustement budgé-
taire, parce que les taxes plus faibles sur les revenus 
du travail et du capital stimulent l’investissement 

19Ces scénarios sont établis à l’aide du modèle monétaire et 
budgétaire globalement intégré (GIMF) du FMI. Voir Kumhof 
et al. (2010).
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Graphique 1.17a.  Programmes de rééquilibrage 

budgétaire visant à relever la production potentielle, 

avec différentes hypothèses de crédibilité 

(Écart en pourcentage par rapport au contrôle)

Les effets à moyen terme du rééquilibrage budgétaire dans les pays avancés 
dépendront des instruments utilisés. Selon des simulations du modèle GIMF 
(Global Integrated Monetary Fiscal) du FMI, des mesures budgétaires visant 
à accroître la production potentielle (baisse des impôts sur le capital et le travail, 
et relèvement des taxes sur les biens de consommation) pourraient rehausser 
la production mondiale à court terme si elles entraînent de fortes révisions 
à la baisse des anticipations en matière de dettes et d'impôts sur le capital 
et le travail. Diverses hypothèses de crédibilité ont été utilisées pour montrer 
les conséquences si les agents doutent initialement de l'exécution des mesures 
annoncées.

Source : simulations du Global Integrated Monetary Fiscal Model.
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Autres effets des réformes structurelles visant à relever la production potentielle
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Graphique 1.17b.  Scénarios visant à relever la production potentielle et à réduire les déficits publics
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Sur la base du modèle GIMF du FMI, plusieurs scénarios ont été établis pour illustrer l'utilité de mesures structurelles visant à accroître l'investissement 
et la production potentielle pour appuyer le rééquilibrage budgétaire.

Politiques budgétaires visant à réduire les déficits et à relever la production potentielle dans les pays avancés (pleinement crédibles en 2013) 
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et l’emploi. Avec une crédibilité limitée mais crois-
sante, l’investissement est remis à plus tard, l’em-
ploi et la consommation s’affaiblissent, et le PIB 
réel reste inférieur à celui du scénario de référence 
pendant un certain temps.
La deuxième série de scénarios (graphique 1.17b) 
illustre les avantages de mesures supplémentaires 
visant à relever la production potentielle et à rééqui-
librer la demande mondiale par rapport à un scé-
nario d’ajustement budgétaire où l’on arrive peu à 
peu à une crédibilité totale. La Chine adopte des ré-
formes structurelles pour accroître sa productivité 
dans le secteur des biens non échangeables, réduire 
l’épargne des ménages et des entreprises, et laisser 
s’apprécier son taux de change eff ectif nominal. En 
outre, les pays de la zone euro, le Japon et d’autres 
pays adoptent diverses réformes pour rehausser leurs 
perspectives de croissance potentielle, ce qui encou-
rage les agents à épargner un peu moins en prévision 

•

d’une augmentation de leurs revenus. Ces réformes 
accroissent sensiblement le PIB par rapport au scé-
nario d’ajustement budgétaire et, qui plus est, en-
traînent une augmentation de la production par 
rapport au scénario de référence dans tous les pays.

L’enseignement principal à tirer de ces simulations 
est que les pouvoirs publics peuvent s’attaquer aux 
graves problèmes qui se posent de manière à rehausser 
les perspectives de croissance à moyen terme et ainsi 
limiter les eff ets néfastes sur la production à court 
terme. Beaucoup dépend des mesures spécifi ques et 
de leur crédibilité. À cet égard, les avantages de cadres 
et d’institutions budgétaires solides qui soutiennent 
la crédibilité pourraient être substantiels dans les pays 
qui doivent rééquilibrer et réformer leurs fi nances pu-
bliques, même si les gains de crédibilité à court terme 
ne suffi  ront probablement pas pour éviter une perte 
de production résultant de l’ajustement budgétaire.

Appendice 1.1. Marchés des produits de base : 
évolution et perspectives

Les auteurs de cet appendice sont Kevin Cheng, Nese Erbil, 
Th omas Helbling, Shaun Roache et Marina Rousset.

Après s’être eff ondrés à la suite de la crise fi nancière, 
les cours des produits de base se sont stabilisés en fé-
vrier 2009 et ont vivement rebondi par la suite. À la 
fi n de 2009, l’indice des produits de base du FMI était 
monté de plus de 40 % par rapport à son plus bas, en 
raison pour une large part de la forte hausse des cours 
du pétrole (plus de 70 %) et des métaux (environ 
60 %) (graphique 1.18, plage supérieure). Malgré cette 
progression, toutefois, l’indice des produits de base 
du FMI, en termes réels, se situait à la fi n de 2009 
encore 25 % au-dessous de son pic de juillet 2008 
(tableau 1.2). La situation économique et fi nancière 
mondiale s’améliorant tout au long de l’année 2009, la 
volatilité des cours, qui avait beaucoup augmenté pen-
dant la Grande Récession, s’est normalisée. 

La chute prononcée, puis le rebond des cours des 
produits de base pendant les dix-huit derniers mois 
contrastent fortement avec les précédents cycles de 
tassement et de reprise. L’encadré 1.2 présente une 
analyse détaillée entreprise par les services du FMI 
pour comparer ce cycle avec les précédents. Il en 
ressort que plusieurs facteurs permettent d’expli-

Tableau 1.2. Évolution des cours des produits de base
(Indices mensuels des cours réels des produits de base; moyenne 1990–99 = 100)

Décembre 
2009

Pic de
 mars
2008

Creux de
février 
2009

Moyenne
2000–09

Indice des cours des produits de base 172,1 230,6 123,2 133,6

Produits autres que les combustibles 106,2 131,4 85,2 89,0

Denrées alimentaires 97,4 122,7 88,9 82,6

Boissons 120,1 110,7 99,6 77,6

Intrants industriels 114,2 143,7 79,4 97,6

Matières premières agricoles 73,8 77,7 58,9 75,2

Métaux 162,3 222,3 103,9 124,3

Combustibles 271,9 380,9 180,7 201,1

Pétrole brut 283,5 392,6 161,5 203,3

Variabilité des cours des produits de base (réelle, en pourcentage)1

2009 2008 2000–09 1991–99

Indice des cours des produits de base 5,2 10,0 5,2 4,0

Produits autres que les combustibles 2,7 6,0 2,8 1,7

Denrées alimentaires 3,8 6,2 3,2 2,2

Boissons 3,0 7,0 4,6 6,0

Intrants industriels 4,1 6,4 3,7 2,2

Matières premières agricoles 4,1 4,4 3,1 2,7

Métaux 5,2 8,1 4,9 3,7

Combustibles 7,2 12,5 7,5 5,5

Pétrole brut 8,5 13,9 8,8 9,2

Sources : base de données sur les cours des produits de base du FMI et calculs des services du FMI.
1On calcule la variabilité en utilisant l’écart-type des variations mensuelles des indices des cours 

réels des produits de base (défl até par l’indice des prix à la consommation aux États-Unis).
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quer pourquoi les cours des produits de base sont re-
montés plus vite et plus haut cette fois-ci. Les plus 
notables sont le fait que la reprise mondiale a été plus 
forte que prévu et le rôle de plus en plus important 
que les pays émergents et développement jouent sur 
le marché mondial des produits de base. Le redresse-
ment a été en particulier beaucoup plus rapide que 
prévu dans les pays émergents d’Asie, où la consom-
mation de produits de base a augmenté à un rythme 
incomparable ces dernières années. Par ailleurs, les 
stocks excédentaires de nombreux produits de base 
ont moins augmenté par rapport aux ratios moyens 
stocks/consommation (l’équivalent pour le marché 
des produits de base du ratio stock/ventes). De plus, 
le dollar EU s’est déprécié durant cette phase de re-
prise et les taux d’intérêt réels américains sont restés 
bas et stationnaires, ce qui contraste avec les précé-
dents cycles, marqués par un accroissement continue 
des taux d’intérêt réels et par l’appréciation du dollar. 

Malgré le rebond rapide des cours durant cette phase 
de reprise économique mondiale, nombre de marchés 
de produits de base clés restent en situation de report, 
les cours au comptant étant supérieurs aux cours à 
terme, ce qui donne à penser que l’absorption des ex-
cédents de stocks après la récession mondiale — le pro-
cessus d’ajustement des stocks — est en cours. Comme 
expliqué dans l’encadré 1.3, la lenteur de l’ajustement 
n’a rien d’inhabituel. Après les précédentes récessions, il 
a souvent fallu quelque temps — de trois mois environ 
à bien plus d’un an — pour que les courbes des cours à 
terme reprennent les formes qui leur sont habituelles en 
situation de marché «normale». La pente de la courbe 
des cours à terme varie en général en fonction de di-
vers facteurs, y compris la part relative de couverture re-
cherchée par les producteurs et les consommateurs, les 
coûts de stockage et la rapidité avec laquelle les nou-
veaux approvisionnements peuvent alimenter le marché 
lorsque les stocks sont bas. Malgré ces diff érences, 
lorsque le marché entre dans une phase d’off re abon-
dante, comme ce fut le cas durant la Grande Récession, 
la pente des courbes des cours à terme des produits de 
base tend toujours à se raidir nettement, les cours au 
comptant et à court terme baissant plus que les cours à 
plus long terme.

Sur le front fi nancier, les fl ux d’investissement en 
actifs liés aux produits de base ont fortement aug-
menté en 2009, du fait de l’attrait relatif que conser-
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La vive remontée des cours des produits de base à la 
suite de la plus grave récession mondiale de la période 
postérieure à la seconde guerre mondiale a surpris de 
nombreux observateurs. Qu’a-t-elle d’inhabituel, à 
en juger par les précédents cycles de tassement et de 
reprise? Si elle sort de l’ordinaire, quels sont les facteurs 
qui pourraient expliquer le récent comportement des 
cours réels des produits de base? Ces questions sont 
étudiées dans cet encadré, qui compare le comporte-
ment des cours et des stocks de produits de base pen-
dant le cycle tassement–reprise actuel et les précédents, 
notamment dans l’optique de leurs relations avec les 
autres indicateurs économiques et fi nanciers. 

Les époques pertinentes ont été défi nies d’après les 
points de retournement de la production industrielle 
dans les pays avancés pour lesquels des données men-
suelles étaient disponibles pour la période d’échan-
tillonnage 1950–20091. Le cycle conjoncturel ainsi 
défi ni ne prend pas en compte les pays émergents, qui 
sont de plus en plus gros consommateurs de produits 
de base. Cependant, comme une grande partie de la 
production mondiale durant la période considérée 
était le fait des pays avancés, le critère retenu devrait 
permettre d’identifi er correctement les points de 
retournement de la conjoncture mondiale. 

L’examen des précédents cycles tassement–reprise 
des cours des produits de base amène aux constats 
suivants au sujet du comportement des cours réels et 
des stocks de produits de base pendant ces périodes. 

Le pic des cours des produits de base et celui de la pro-
duction industrielle se situaient en moyenne à peu 
près en même temps avant le creux du cycle (au bout 
de 13 et 15 mois, respectivement), alors que les cours 
des produits de base connaissaient une baisse plus pro-
noncée, chutant de plus de 20 %, contre environ 8 % 
pour la production industrielle (premier graphique)2.

Les principaux auteurs de cet encadré sont Shaun Roache 
et Marina Rousset.

1La formule de datation du cycle de Bry-Boschan a été 
utilisée pour identifi er les points de retournement. Les 
données sur la production industrielle ont été utilisées pour 
les États-Unis de 1950 à 1959. Une démarche similaire a été 
suivie par Cashin, McDermott et Scott (2002).

2La valeur retenue pour les cours des produits de base 
est un indice équipondérant des boissons, de l’énergie, des 
produits alimentaires, des métaux et des matières premières. 
Les principaux produits de base de chaque groupe (trois 
boissons, trois produits énergétiques, six cultures vivrières 

•

Au cours de la phase de reprise, datée à partir du 
creux de la production industrielle, les cours des 
produits de base remontaient en général à un 
rythme relativement graduel, la hausse au bout de 
12 et 18 mois étant d’environ 2 % et 5 %, respecti-
vement, alors que celle de la production industrielle 
était de 8 % aux deux horizons (second graphique).
L’évolution des taux de change et des taux d’intérêt 
réels aux États-Unis explique peut-être en partie la 
faible réaction des cours des produits de base à la 
reprise lors des précédentes périodes. Durant les six 
cycles précédents, le dollar s’est apprécié et les taux 
d’intérêt réels ont augmenté, en moyenne, un ou 
deux ans après le début de la reprise, ce qui aurait, 
dans les deux cas, tendance à freiner les cours des 
produits de base, toutes choses étant égales par 
ailleurs (premier graphique).
La ventilation par types de produits de base montre 
une hausse de la production industrielle plus mar-
quée que celle de la plupart des cours des produits 
de base un à trois ans après le début de la reprise. 
Les exceptions sont les boissons et les matières pre-
mières, dont les cours affi  chent une hausse plus 
prononcée que la production industrielle un à deux 
ans après le début de la reprise. 
À l’examen de l’équilibre off re–demande, il appa-
raît que les ratios stocks/consommation s’élèvent 
en général durant le tassement de la production in-
dustrielle, atteignent leur plus haut quelque temps 
après le creux conjoncturel, puis chutent. D’après 
les chiff res de fi n d’année à partir de 1976, le ratio 
stocks/consommation des métaux non précieux (alu-
minium et cuivre) a augmenté en moyenne d’en-
viron 7½ points par rapport à son niveau tendanciel 
au cours des trois périodes de tassement correspon-
dant au plus près aux cycles, soit 1980–82, 1991–92 
et 2001 (second graphique)3. Pour les principales 
cultures vivrières (maïs, riz, soja et blé), ce même 

et trois matières premières) sont aussi équipondérés au sein 
de chaque groupe. L’indice équipondérant du Commodity 
Research Bureau a été utilisé pour la période précédant jan-
vier 1957, date de la création de l’indice du FMI. 

3La tendance a été calculée à l’aide d’un fi ltre de Hodrick–
Prescott. Les ratios ont été extrapolés au-delà de 2009 au 
moyen des prédictions des diff érences premières d’un modèle 
ARIMA (p,q) sélectionnées par critères d’information pour 
réduire la distorsion en fi n de période.

•

•

•

•

Encadré 1.2. Qu’est-ce que la remontée des cours des produits de base a d’inhabituel?
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ratio a augmenté d’environ 2 points pour se situer 
à peu près à 1½ point au-dessus de la tendance au 
cours des quatre cycles suivant 1970. Pour le pétrole 
brut, la capacité inutilisée de l’OPEP a augmenté 
de 4¾ points par rapport à la tendance au cours de 
phases de tassement, encore que l’ampleur de ces va-
riations ait nettement diminué depuis les années 80. 
Comparé à ces précédents historiques, il est clair 

que le cycle actuel est diff érent. 
Les cours ont chuté plus bas et plus rapidement du-
rant la Grande Récession et sont ensuite remontés 
beaucoup plus vite. Les cours des produits de base 
ont baissé trois fois plus que pendant un cycle moyen, 
en quatre fois moins de temps que d’habitude. 
Durant la phase de reprise actuelle, les cours ont re-
bondi bien plus vite, affi  chant une hausse de 33 % 
depuis le creux du cycle (jusqu’à février 2010), 
contre près de 7 % et 9 %, pour la production in-
dustrielle des pays avancés et des pays émergents, 
respectivement (jusqu’à décembre 2009). 
Sur le plan de l’équilibre off re–demande, l’évolu-
tion durant ce cycle s’est faite dans le même sens 
qu’au cours des périodes précédentes, puisque tant 
les stocks que la capacité inutilisée ont augmenté. 
Cependant, la hausse des ratios stocks/consommation  
a en général été moins prononcée, sauf sur le marché 
pétrolier, et il semble que la plupart des marchés de 
produits de base ne soient pas arrivés à la situation 
d’off re superexcédentaire observée lors des précé-
dentes récessions. Pour les principaux produits agri-
coles, par exemple, le ratio a augmenté de 3¼ points 
par rapport à son plus bas de 2005, mais il est resté à 
peu près stationnaire depuis le début de la récession. 
Plusieurs facteurs peuvent expliquer pourquoi les 

cours des produits de base sont remontés plus vite et 
plus haut durant la phase de reprise actuelle. D’une 
part, la chute initiale a peut-être été si soudaine et raide 
que les cours ont baissé excessivement, de sorte que 
le rebond qui a suivi est une simple correction. Cela 
n’explique toutefois pas les forces fondamentales sous-
jacentes qui ont pu causer la reprise en V des cours. Pre-
mière explication possible : le redressement plus vif que 
prévu de la demande mondiale, tiré en grande partie par 
une stimulation extraordinaire de la politique macro-
économique. Deuxième clé : la reconfi guration de la 
demande de produits de base, du fait que les pays émer-
gents consomment une part croissante de la production 

•

•

•

Cycles des cours des produits de base 

passés et présent (1950–2010)

(Indice en dollar EU = 100 au creux de la production 
industrielle (PI) des pays avancés en ordonnée, mois 
depuis le creux de la PI en abscisse)
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mondiale de produits de base et qu’ils jouent un rôle de 
pointe dans la reprise. En particulier, le redressement des 
pays émergents d’Asie, où la consommation de produits 
de base a connu une hausse incomparable ces dernières 
années, a été plus rapide que prévu. 

La baisse et la remontée des cours des produits de 
base ont été plus synchronisées avec les mouvements 
des marchés boursiers durant ce cycle que par le 
passé, ce qui peut conduire certains observateurs à 
penser que l’investissement fi nancier est une expli-
cation possible. Ces mouvements plus synchrones 
tiennent cependant probablement au fait que les deux 
marchés sont plus sensibles à l’évolution économique 
générale. Bien que les cours aient connu d’amples 
variations durant ce cycle, d’autres courants d’évolu-
tion, tels que les variations des pentes des courbes des 
contrats à terme et de l’accumulation des stocks, se 
sont situés dans la moyenne historique. Il en ressort 
que ce sont les facteurs économiques de base de 
l’off re et de la demande, et non les investissements 
fi nanciers, qui continuent à jouer un rôle dominant 
dans la formation des cours des produits de base. 

Le rebond rapide de la croissance dans les pays 
émergents et le redressement relativement plus 
modéré de la demande des pays avancés ont aussi 
infl ué sur d’autres facteurs déterminants des cours des 
produits de base. Plus précisément, le dollar EU s’est 
déprécié depuis le creux de la production industrielle, 
en particulier vis-à-vis des monnaies de certains pays 
émergents, tandis que les taux d’intérêt réels améri-
cains sont restés bas (l’augmentation observée juste 
avant et après le creux de la production industrielle 
tient pour une large part aux eff ets de la hausse et 
de la baisse des cours du pétrole sur l’infl ation non 
corrigée). Cela contraste vivement avec les précédents 
cycles — en particulier ceux des années 80 — au 
cours desquels les taux d’intérêt réels n’ont pas cessé 
d’augmenter pendant que le dollar EU s’appréciait. 
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vait cette classe d’actifs (graphique 1.18, deuxième 
plage). D’après les estimations des opérateurs, les ac-
tifs liés aux produits de base sous mandat de ges-
tion ont atteint 257 milliards de dollars EU à la fi n 
de 2009 — soit un peu moins que leur record ab-
solu de 2008. Cependant, malgré ces affl  ux de fonds, 
il n’y a encore guère de raisons de penser que les in-

vestissements fi nanciers ont sur les cours des produits 
de base une incidence signifi cative et prolongée dé-
passant celle des facteurs fondamentaux de l’équilibre 
off re–demande actuel et attendu. Les investissements 
ont plutôt tendance à suivre l’évolution des fonda-
mentaux et des cours que l’inverse. Les récentes don-
nées désagrégées de la Commodities Futures Trading 

Encadré 1.2 (fi n)
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Commission américaine, qui permettent une analyse 
plus approfondie de l’impact des investissements fi -
nanciers, confi rment ce constat. 

Les perspectives à court terme des marchés des pro-
duits de base dépendent pour une large part de la ra-
pidité et de la vigueur de la reprise. Le renforcement 
de la demande, à mesure que la croissance mondiale 
s’aff ermira, continuera à pousser les cours à la hausse. 
Cette tendance sera toutefois tempérée par le haut ni-
veau de la capacité inutilisée et la réaction de l’off re au 
rebond des cours, encore qu’à des degrés divers selon 
le produit de base. Par ailleurs, la normalisation des 
taux d’intérêt directeurs va sans doute accroître le coût 
de la détention de stocks, ce qui incitera à les réduire. 
Pour les marchés de produits de base, la normalisation 
de la politique économique des pays émergents, où les 
écarts de production se sont rétrécis plus vite que dans 
les pays avancés, sera particulièrement signifi cative. 
Comme déjà indiqué, ces pays sont ceux qui contri-
buent le plus à l’accroissement de la demande, y com-
pris, dans bien des cas, pour la constitution de stocks.

Les informations relatives aux cours des options 
et des contrats à terme donnent à penser que les in-
vestisseurs et les opérateurs en couverture anticipent 
une hausse progressive des cours à terme et jugent 
peu probable une nouvelle fl ambée des cours des pro-
duits de base, en dépit de leur récente progression 
(graphique 1.18, troisième plage). Il reste néanmoins 
possible que les cours augmentent, notamment si la 
reprise continue à être plus dynamique que prévu. Les 
autres aléas sont les tensions géopolitiques, de graves 
perturbations des approvisionnements, ou une dépré-
ciation inattendue du dollar EU. 

À moyen terme, les cours des produits de base de-
vraient, d’après les projections, rester historiquement 
élevés. La demande de produits de base va de nou-
veau croître rapidement à mesure que la reprise mon-
diale s’aff ermira, et les capacités excédentaires ainsi 
que les stocks tampons vont sans doute diminuer à 
terme. Le tirage entre l’augmentation rapide de la de-
mande, d’une part, et la croissance molle des capacités, 
de l’autre, va donc vraisemblablement réapparaître 
lorsque la reprise mondiale se muera en une expansion 
soutenue, maintenant les cours à des niveaux histori-
quement élevés, comme indiqué dans les précédentes 
éditions des Perspectives de l’économie mondiale. 

Pétrole et énergie

Après s’être rapidement remis au second tri-
mestre de 2009 de leur baisse due à la crise, les cours 
du pétrole sont, pour une large part, demeurés de-
puis le milieu de 2009 à l’intérieur d’une bande de 
fl uctuation allant de 70 dollars à 80 dollars le baril 
(graphique 1.18, plage inférieure), encore qu’il se né-
gocie à des cours supérieurs à cette fourchette depuis 
le début d’avril 2010. Ces fl uctuations traduisaient 
les eff ets opposés de l’ajustement de la demande et de 
l’off re de pétrole, respectivement, à la normalisation 
de la situation économique et fi nancière mondiale.

En bas de la fourchette, les cours ont été soutenus 
par le rebond de la consommation mondiale de pé-
trole à mesure que la reprise de l’activité progressait 
(graphique 1.19, plage supérieure gauche). En don-
nées annualisées, l’Agence internationale de l’énergie 
(AIE) estime que la demande mondiale de pétrole 
a diminué de 1,3 million de barils par jour (mb/j) 
en 2009, soit un recul de 1½ % (tableau 1.3). Cette 
baisse est un peu plus prononcée que prévu, compte 
tenu du rapport habituel entre la demande de pé-
trole et le PIB mondial — une élasticité légèrement 
inférieure à ½ d’après les données pour la période 
1985–2008 — et de la chute des cours de 36½ % au 
cours de la même période. Ce recul inattendu a ré-
sulté de la vive contraction de la demande des pays de 
l’Organisation de coopération et de développement 
économiques. Par contre, la consommation des pays 
émergents et en développement a augmenté de 1,8 %, 
soit un peu plus que prévu, compte tenu des élasticités 
du PIB et de la croissance eff ective de ces pays.

En haut de la fourchette, la poussée des prix a 
été contenue par le redressement de la production 
pétrolière mondiale qui avait fl échi au second tri-
mestre de 2009. Cette amélioration tient à la hausse 
de la production des pays membres de l’Organisa-
tion des pays exportateurs de pétrole (OPEP), mais 
aussi des autres fournisseurs. La production des pays 
de l’OPEP, qui sont soumis à des contingents, a aug-
menté de quelques 0,6 mb/j par rapport à son creux 
de janvier 2009 (graphique 1.19, plage supérieure 
droite). La barre de contingentement est donc passée 
en dessous de 60 %, mais cette règle n’a pas en-
core été modifi ée à la lumière de l’aff ermissement du 
marché pétrolier.
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Les cycles des stocks de produits de base suivent 
l’évolution de l’équilibre off re–demande et, dans bien 
des cas, le cycle conjoncturel mondial explique une 
large part de leur variation. Durant les récessions, les 
stocks augmentent en général lorsque la demande 
fl échit de manière inattendue, et la Grande Réces-
sion n’a pas fait exception à la règle, de sorte que les 
stocks d’un grand nombre de produits de base ont 
beaucoup enfl é. Ces fl uctuations des stocks infl uent 
sur la forme des courbes des cours à terme, car les 
cours au comptant sont plus sensibles aux conditions 
du moment que les cours à terme, plus infl uencés par 
les anticipations d’évolution future. En particulier, 
lorsque les stocks s’accumulent du fait du ralentisse-
ment de l’activité économique, les cours au comptant 
baissent davantage que les cours à terme, de sorte 
que la pente de la courbe se raidit, phénomène dit 
de «report». Par contre, pendant les périodes où la 
demande forcit de manière inattendue et le niveau 
des stocks tombe relativement bas, comme ce fut le 
cas pour de nombreux produits de base en 2007–08, 
les cours au comptant dépassent les cours à terme, 
ce qui produit une courbe inversée dite de «déport» 
(le premier graphique montre la diff érence entre le 
cours au comptant de l’aluminium et le cours à terme 
pour livraison dans six mois, actualisé par les taux 
d’intérêt). Cet encadré étudie le comportement de ces 
courbes des cours à terme, notamment leur ajuste-
ment à la suite d’un choc. Il en ressort aussi que le 
niveau des stocks joue un rôle crucial dans le proces-
sus d’ajustement. L’analyse porte sur six métaux non 
précieux (aluminium, cuivre, étain, nickel, plomb et 
zinc) pour lesquelles des données à fréquence journa-
lière sont disponibles pour la période 1997–2009.

À la diff érence des actifs fi nanciers, pour lesquels 
l’arbitrage des taux d’intérêt détermine la relation 
entre les cours au comptant et à terme, la pente de la 
courbe des cours des produits de base incorpore les 
coûts de stockage et le rendement de complaisance, 
en plus des taux d’intérêt. Ce rendement de complai-
sance est souvent défi ni comme l’avantage marginal 
que le détenteur des stocks de marchandises tire 
de la détention d’une unité supplémentaire — par 
exemple, pour un producteur qui utilise des matières 
premières comme intrants, le fait d’éviter de tomber à 

court d’intrants et d’interrompre la production. Il en 
résulte que le cours à terme est plus élevé par rapport 
au cours à terme qu’en l’absence de cet avantage. On 
suppose souvent que cet avantage marginal diminue 
selon le niveau des stocks; en d’autres termes, une 
unité de marchandise supplémentaire a plus de valeur 
lorsque les stocks sont bas que lorsqu’ils sont hauts. Il 
en découle que l’eff et des variations du niveau actuel 
ou attendu des stocks aff ecte le rendement de com-
plaisance et la confi guration de la courbe des cours à 
terme diff éremment selon le niveau initial des stocks.

Il est possible de considérer un marché qui est 
«normal» sur le plan des relations moyennes entre 
les cours au comptant, les cours à terme, les taux 
d’intérêt et les stocks, étant donné que les tests 
de cointégration sur les métaux non précieux 
montrent que ces variables ont une relation à long 
terme stable. Si les taux d’intérêt sont vus comme 
exogènes, cela signifi e que, lorsque la relation entre 
ces variables s’écarte de la normale, souvent du fait 
d’une perturbation de l’équilibre off re–demande 
qui fait varier la diff érence entre les cours au comp-

Encadré 1.3. Courbes des cours à terme des produits de base et ajustement cyclique du marché
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tant et à terme, les cours et les stocks tendent à 
s’ajuster au fi l du temps pour revenir à leur niveau 
d’équilibre à long terme.

D’après les observations empiriques, l’ajuste-
ment dans le sens de l’équilibre à long terme varie 
en fonction de la situation du marché lorsque la 
perturbation se produit. Autrement dit, le pro-
cessus d’ajustement comporte des non-linéarités. 
Plus précisément, les tests de comportements dits 
de seuil suggèrent que la rapidité de l’ajustement 
conduisant au retour à l’équilibre à long terme 
varie selon la pente initiale de la courbe des cours à 
terme1. Il en ressort qu’il y a trois modes d’ajus-
tement diff érents sur les marchés des principaux 
métaux. Lorsque la courbe des cours à terme est en 
déport (généralement parce que le niveau des stocks 
est relativement bas), l’ajustement tend à être plus 
rapide que lorsque la courbe est en report à pente 
raide (souvent signe que l’off re est abondante et les 
stocks relativement bien garnis)2. Pour une pertur-
bation de 1 point de la courbe des cours à terme 
(imposée au moyen de chocs simultanés et opposés 
sur les cours au comptant et les cours à terme à six 
mois), le temps nécessaire pour que la moitié du 
choc initial se dissipe est près de deux fois plus long 
lorsque le marché est initialement en état de report 
(régime 1 dans le second graphique) que lorsque le 
marché est en état de déport (régime 3).

L’utilité marginale décroissante des stocks —
et ses eff ets sur le rendement de complaisance
— est sans doute ce qui explique ces résultats. En 
particulier, lorsque le marché est en situation de 
déport, les agents économiques qui n’ont pas un 
besoin immédiat de marchandises en stock pour 
leur production sont fortement encouragés à vendre 

1Deux tests de non-linéarité du processus d’ajustement 
ont été utilisés : le protocole d’autorégression ordon-
née de Tsay (1989) et la procédure du point de rupture 
d’Andrews-Quandt.

2Ces résultats ont été obtenus à l’aide d’un modèle vecto-
riel à correction d’erreurs dans lequel les cours au comptant, 
les cours à terme et les stocks sont les variables endogènes. 
Les ajustements ont été mesurés d’après les réactions aux 
impulsions de chocs simultanés et opposés appliquées aux 
résultats sous forme réduite des équations des cours au 
comptant et à terme. Les intervalles de confi ance de la durée 
de demi-vie de l’ajustement ont été calculés au moyen de 
500 répétitions de tests par bootstrap.

au cours au comptant. Pour les producteurs, cela 
peut être interprété comme un encouragement à 
accroître la production et à livrer immédiatement 
sur le marché du disponible, tandis que, pour les 
consommateurs, cela peut aff aiblir la demande, 
dans tous les cas avec pour résultat de ramener 
les stocks utilisables à un niveau «normal». Le 
changement d’anticipations du niveau des stocks 
aurait alors une forte incidence sur le rendement de 
complaisance et ferait baisser plus rapidement les 
cours au comptant pour les rapprocher des cours à 
terme. Par contre, en situation de report prononcé, 
les producteurs sont fortement incités à réduire 
la production et les autres agents à acheter sur le 
marché du disponible, à conserver leurs stocks et à 
se couvrir à l’aide de contrats à terme. Ces réactions 
auraient pour eff et de réduire les stocks utilisables, 
mais l’eff et de ces variations sur le rendement 
de complaisance est moindre qu’en situation de 
déport, car la pente de la courbe des cours à terme 
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L’off re des fournisseurs hors OPEP a aussi aug-
menté en 2009, et non diminué comme on s’y atten-
dait au début de l’année après la faiblesse persistante 
des années précédentes (graphique 1.19, partie gauche 
de la deuxième plage). L’amélioration des approvision-
nements hors OPEP tient principalement à la hausse 
de la production des États-Unis, due essentiellement à 
l’entrée en exploitation de gisements off shore dans le 
golfe du Mexique, et au redressement de la production 
en Russie. Cette dernière a, semble-t-il, été motivée par 
l’attente d’une réduction des taxes sur les exportations 
des gisements de Sibérie orientale, une des nouvelles 
frontières de la production pétrolière russe. 

Le rebond de l’off re a été plus lent que la reprise de 
la demande, et le marché mondial du pétrole est pro-
gressivement passé d’une situation d’off re excédentaire 
avec accumulation des stocks au début de 2009 à un 
meilleur équilibre de l’off re et de la demande, accom-
pagné d’une diminution des stocks excédentaires. La 
capacité inutilisée de l’OPEP, qui a atteint un niveau 
élevé durant la récession malgré quelques augmenta-
tions de la production au cours de l’année 2009, parce 
que de nouveaux gisements sont entrés en exploita-
tion, n’a cependant pas baissé (graphique 1.19, partie 
droite de la deuxième plage). Sur le plan des cours, 
l’ajustement s’est traduit par une diminution de l’écart 
entre les cours à terme et au comptant, tandis que, sur 

le marché physique, on a assisté à une diminution des 
stocks excédentaires (au-dessus des niveaux moyens sur 
cinq ans). Pourtant, l’ajustement n’est pas achevé. La 
courbe des cours à terme n’est pas encore revenue à son 
état normal de déport (pente descendante).

Pour ce qui est des cours du pétrole, les perspectives à 
court terme dépendent beaucoup de l’interaction entre 
la poussée verticale de la hausse de la demande, au fur 
et à mesure de l’accélération de la croissance en 2010, et 
la réaction de l’off re. De fait, la récente hausse des cours 
au-dessus de la fourchette de 70 dollars à 80 dollars tient 
pour une large part aux anticipations d’une accélération 
de la croissance mondiale et d’une hausse plus forte que 
prévu de la demande de pétrole. Comme aussi bien la 
capacité inutilisée de l’OPEP que les stocks de l’OCDE 
sont encore supérieurs à leurs moyennes historiques ré-
centes, la poussée à la hausse des cours devrait rester 
modérée pendant quelque temps, à moins d’un boule-
versement signifi catif des perspectives à moyen terme. 
Cela étant, le recours à l’OPEP (diff érence entre la de-
mande mondiale et l’off re des fournisseurs hors OPEP) 
devrait augmenter sensiblement en 2010, et la dyna-
mique des cours dépendra du bon vouloir des produc-
teurs de puiser dans leur capacité inemployée. 

À moyen terme, l’évolution des cours dépendra 
des chances de maintien d’un équilibre durable de 
l’off re et de la demande. Côté off re, les découvertes 

ne serait guère aff ectée3. En d’autres termes, confor-
mément aux résultats de l’analyse du marché des 
métaux non précieux, le marché resterait en situa-
tion de report prononcé plus longtemps — parfois 
beaucoup plus longtemps — qu’en cas de déport. 

Les courbes des cours à terme de nombreux 
produits de base sont en report prononcé depuis le 
troisième trimestre de 2008. En comparaison des 
précédentes récessions, la durée de ce report n’est 
pas spécialement longue, ce qui souligne que cet 
état peut persister très longtemps. Cependant, le 
report est particulièrement marqué pour un certain 
nombre de produits, dont les métaux non précieux 

3Les stocks immobilisés au titre de contrats fi nanciers 
dans le cadre d’opérations d’arbitrage ne sont souvent pas 
disponibles pour un emploi immédiat, ce qui réduit le niveau 
des stocks utilisables.

et le pétrole brut, en raison de l’ampleur du choc 
initial subi par la demande. Les courbes ont eu 
tendance à s’aplatir ces derniers mois dans bien des 
cas, du fait en partie de la reprise de la demande 
et des signes selon lesquels le cycle des stocks est 
eff ectivement passé en phase descendante (dans le 
cas du pétrole brut, par exemple) ou a commencé 
à s’aplatir (dans le cas des métaux non précieux, 
par exemple). L’ajustement dans le sens d’un 
retour à des conditions «normales» va sans doute 
se poursuivre au cours des trimestres à venir, sous 
réserve que la reprise économique mondiale conti-
nue. Cependant, comme le niveau des stocks de 
nombreux produits de base est encore relativement 
bas pour ce stade du cycle, dans une perspective à 
long terme, il est possible que les cours montent et 
qu’on se retrouve à terme en situation de déport. 

Encadré 1.3 (fi n)
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de pétrole ont été encourageantes. Les nouveaux gi-
sements, dont la découverte a été annoncée au pre-
mier semestre de 2009, totalisent environ 10 milliards 
de barils, soit le taux (annualisé) le plus élevé depuis 
la fi n des années 90. Cette hausse du taux des nou-
velles découvertes n’est pas surprenante, compte tenu 
de l’augmentation récente de la valeur nette des ré-
serves pétrolières et, par conséquent, des incitations à 
l’exploration (graphique 1.19, partie gauche de la troi-
sième plage). À cet égard, la chute de cours à la fi n 
de 2008 a été en défi nitive plutôt un revers passager, 
car les cours ont rattrapé une grande partie du terrain 
perdu et les coûts d’investissement ont diminué. En 
fait, selon Baker Hughes, le nombre de plateformes 
pétrolières internationales a d’ores et déjà comblé les 
pertes de la fi n de 2008 et du début de 2009. 

Bien que les découvertes aient été encourageantes, 
elles ne suffi  sent pas à résoudre tous les problèmes de 
l’off re. Ces dernières années, les principaux goulots 
d’étranglement étaient la lenteur de la mise en valeur 
des nouveaux gisements et l’entretien des gisements en 
exploitation. Les principales raisons en étaient la lon-
gueur des délais de construction, surtout à la frontière 
technologique, mais aussi les régimes d’investissement 
défavorables de nombreux pays. Il y a cependant lieu 
d’espérer que l’augmentation des cours du pétrole et de 
la valeur des réserves pétrolières va doper les investisse-
ments dans le secteur. La hausse sensible des dépenses 
d’équipement des compagnies pétrolières ces dernières 
années donne à penser que ce renchérissement a déjà 
eu quelque eff et. 

Pour ce qui est de la demande, on s’attend à une ex-
pansion rapide de la consommation de pétrole dans les 
pays émergents et en développement, nonobstant les 
gains d’effi  cacité dus à la baisse de l’intensité énergétique 
(graphique 1.19, partie droite de la troisième plage). Un 
autre facteur qui va infl uer sur la demande à long terme 
de tous les combustibles est la récente modifi cation de 
la structure des prix relatifs de l’énergie (graphique 1.19, 
plage inférieure). À la diff érence de ceux du pétrole, 
les cours du gaz naturel n’ont rattrapé aux États-Unis 
et au Canada qu’une petite partie des pertes subies en 
2008–09, étant donné la rapide hausse de la production 
résultant du progrès des techniques d’extraction du gaz 
des schistes bitumineux. Par ailleurs, les cours interna-
tionaux du charbon ont vivement rebondi du fait que la 
Chine en est devenue importatrice nette. 
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Métaux

Les métaux ont affi  ché en 2009 la deuxième plus 
forte hausse (après le pétrole) parmi les diff érentes ca-
tégories de produits de base. Après avoir perdu plus de 
la moitié de sa valeur record d’avant la crise, l’indice 
journalier des métaux du FMI s’est stabilisé aux alen-
tours de février 2009 et, à la fi n de 2009, avait doublé 
de valeur par rapport à son creux, les gains les plus 
marqués étant ceux du cuivre, du plomb et du zinc. 

Le vif rebond des cours est dû pour une large part 
au redressement plus rapide que prévu des pays émer-
gents (graphique 1.20, plage supérieure droite), les fac-
teurs de l’off re ayant aussi une incidence favorable. 
Du côté de la demande, bien que la consommation 
de métaux ait reculé dans la plupart des pays en 2009, 
elle a augmenté d’environ 24 % en Chine, sous l’eff et 
des mesures de relance et des investissements publics 
(graphique 1.20, plage intermédiaire droite). Du côté 
de l’off re, l’élan de la remontée des cours a aussi été ac-

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

Variation annuelle en pourcentage

2008 2009 2010 2009 2009 2003–05 2006 2007 2008 2009 2010 2009 2009

Proj. Sem.1 Sem.2   Moy.    Proj.
  

Sem.1
  

Sem.2

Demande        
OCDE1 47,6 45,5 45,4 45,5 45,4 1,3 –0,6 –0,7 –3,3 –4,4 –0,2 –5,5 –3,3

Amérique du Nord 24,2 23,3 23,4 23,2 23,4 2,0 –0,8 0,4 –5,1 –3,6 0,5 –5,6 –1,6
Dont :             

États-Unis 19,8 19,1 19,1 19,0 19,1 1,7 –0,5 –0,1 –5,9 –3,7 0,1 –5,7 –1,6
Europe 15,3 14,5 14,4 14,6 14,4 0,7 0,1 –2,1 0,0 –5,4 –0,7 –4,0 –6,8
Pacifique 8,1 7,7 7,6 7,7 7,6 0,4 –1,6 –1,0 –3,6 –4,8 –1,5 –7,9 –1,5

Hors OCDE 38,6 39,5 41,2 38,7 40,2 4,4 4,0 4,4 3,5 2,1 4,5 0,3 3,9
Dont :             

Chine 7,9 8,5 9,1 8,1 8,9 10,1 8,3 4,4 4,3 7,8 7,2 2,5 13,0
Autres pays d’Asie 9,7 10,0 10,3 10,0 9,9 3,2 2,7 5,7 1,2 3,0 3,0 1,2 4,9
Ex-Union soviétique 4,2 3,9 4,1 3,8 4,0 1,2 2,9 2,7 0,1 –5,9 5,0 –7,4 –4,4
Moyen-Orient 7,1 7,2 7,6 7,0 7,5 4,8 4,4 3,2 8,6 2,0 4,9 1,2 2,6
Afrique 3,2 3,2 3,3 3,2 3,1 4,0 0,5 4,0 3,8 –0,3 3,1 0,9 –1,4
Amérique latine 5,9 6,0 6,2 5,8 6,1 2,4 3,4 5,5 3,8 0,9 3,5 0,1 1,7

Monde 86,2 84,9 86,6 84,3 85,6 2,5 1,2 1,5 –0,3 –1,5 2,0 –2,9 0,0
Production
OPEP (composition actuelle)2,3 35,6  33,3  34,6 33,1 33,6 6,2 0,8 –1,0 2,9 –6,4 ... –7,6 –5,2

Dont :
Arabie Saoudite 10,4  9,3 ... 9,3 9,3 7,5 –1,2 –4,7 4,2 –10,5 ... –10,5 –10,5
Nigéria 2,1  2,1 ... 2,0 2,2 6,0 –4,4 –4,7 –8,2 –0,4 ... –4,1 3,0
Venezuela 2,6  2,4 ... 2,3 2,4 1,6 –5,8 –7,8 –2,0 –7,4 ... –9,7 –4,9
Iraq 2,4  2,5 ... 2,4 2,5 2,5 4,9 9,9 14,0 2,3 ... –1,1 5,8

Hors OPEP 50,7 51,5 52,0 51,2 51,7 1,0 1,1 0,9 –0,3 1,5 1,1 0,4 2,5
Dont :

Amérique du Nord 13,9 14,3 14,2 14,1 14,4 2,0 –0,8 0,4 –5,1 –3,6 0,5 –5,6 –1,6
Mer du Nord 4,3 4,1 3,9 4,3 4,0 –5,7 –7,6 –5,0 –5,1 –4,6 –6,6 –3,0 –6,2
Russie 10,0 10,2 10,4 10,1 10,3 7,7 2,2 2,4 –0,7 2,0 2,0 1,2 2,8
Autres pays de l’ex-Union soviétique4 2,8 3,1 3,2 3,0 3,1 7,9 3,9 12,1 2,9 9,2 3,3 3,7 15,1
Autres pays hors OPEP 19,6 19,8 20,4 19,7 19,9 1,0 18,6 0,6 2,2 0,8 2,9 0,8 0,9

Monde 86,4  84,8 ... 84,3 85,4 3,1 0,9 0,1 1,0 –1,8 ... –2,9 –0,7
Demande nette5 –0,2  0,1 ... 0,0 0,2 –0,5 –0,5 1,2 –0,2 0,1 ... 0,0 0,3

Sources : Agence internationale de l’énergie, Oil Market Report (avril 2010); calculs des services du FMI. 
1OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.
2OPEP = Organisation des pays exportateurs de pétrole. Y compris l’Angola (membre depuis janvier 2007) et l’Équateur (qui avait suspendu son adhésion à l’OPEP de décembre 1992 à 

octobre 2007, mais en est redevenu membre en novembre 2007).
3Total pétrole brut + condensats + liquides de gaz naturels. Le chiff re de 2010 est le recours à l’OPEP calculé d’après les projections de la demande et de l’off re hors OPEP.
4Azerbaïdjan, Bélarus, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan, Turkménistan et Ukraine.
5Diff érence entre la demande et la production. Les variations d’une année sur l’autre sont exprimées en pourcentage de la demande mondiale.
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centué par des réductions prolongées de la production. 
Les confl its du travail (grèves) et les normes environne-
mentales plus strictes (concernant, par exemple, la pro-
duction de plomb et la surtaxe énergétique frappant la 
production d’aluminium en Chine) ont aussi contribué 
au rebond des cours. La Chine, où la demande est forte 
et l’off re limitée, a considérablement accru ses impor-
tations en 2009 : les importations de nickel, d’étain 
et de plomb ont plus que quintuplé entre leur creux 
d’après la crise et les pics qu’ils ont atteints par la suite 
(graphique 1.20, plage intermédiaire gauche).

Un facteur clé de l’orientation des cours des métaux 
est la trajectoire de croissance de la demande de métaux 
de la Chine, qui en est la plus grosse consommatrice. 
Au cours de la période 2003–08, sa consommation a 
augmenté à un rythme annuel moyen d’environ 16 %, 
ce qui représente plus de 80 % de la hausse de la de-
mande mondiale. La demande de métaux de la Chine 
a crû plus vite que la production, de sorte que l’inten-
sité–métaux — consommation de métaux par unité de 
PIB — s’est élevée au cours de cette période. Or, une 
analyse transversale de plusieurs pays montre que l’in-
tensité–métaux tend à diminuer à mesure que le revenu 
par habitant augmente (graphique 1.20, plage inter-
médiaire droite). Compte tenu des hausses récentes, 
l’intensité–métaux de la Chine semble être nettement 
au-dessus de la valeur prédite par une régression trans-
versale, compte tenu de son revenu par habitant. Si elle 
se normalisait, cela signifi erait un ralentissement de 
sa propre consommation de métaux, ainsi qu’un fl é-
chissement de la croissance de la consommation mon-
diale. Par exemple, si la demande chinoise croissait de 
5 % par an — la moitié du taux de progression du PIB 
que les projections laissent entrevoir —, la demande 
mondiale de métaux n’augmenterait que de 2½ % par 
an environ, contre 4½ % ces dernières années (toutes 
choses égales par ailleurs). Cela dit, on ne peut pas 
dire avec certitude si ni quand l’intensité–métaux de la 
Chine va se normaliser. Étant donné que sa consomma-
tion de métaux par habitant est encore faible par rap-
port à celle d’autres pays émergents (graphique 1.20, 
plage inférieure gauche) et que l’on continue à prévoir 
une robuste croissance, des BTP notamment, un ralen-
tissement sensible de la demande mondiale de métaux 
ne semble pas un risque imminent à ce stade.

Les cours des métaux ne devraient augmenter que 
graduellement, d’après les perspectives générales pour 
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les produits de base que laissent entrevoir les cours à 
terme, puisque les ratios stocks/consommation sont 
supérieurs à la moyenne pour les principaux métaux 
(graphique 1.20, plage inférieure droite). 

Denrées alimentaires

À la diff érence de beaucoup d’autres produits de 
base, les cours des denrées alimentaires n’ont connu 
qu’une reprise modérée par rapport au creux de dé-
cembre 2008, encore qu’ils aient en général moins 
baissé que ceux des autres produits de base pen-
dant la Grande Récession. Ils ont commencé l’année 
par une baisse générale. L’indice des cours des den-
rées alimentaires du FMI a chuté de 5 % depuis la fi n 
de l’année 2009 (graphique 1.21, plage supérieure). 
L’off re a été le facteur commun déterminant de l’évo-
lution des cours de la plupart des denrées alimentaires 
et boissons depuis qu’ils ont atteint leur creux. Pour 
beaucoup des principales cultures vivrières — maïs, 
riz, soja et blé —, les anticipations pour la campagne 
en cours et les récoltes des prochaines années laissent 
entrevoir une hausse de l’off re systématiquement su-
périeure à celle de la demande. Il y a quelques excep-
tions notables, dont le sucre et le cacao, pour lesquels 
des perturbations de l’off re de pays clés ont provoqué 
une hausse sensible des cours.

L’accroissement récent de l’off re de beaucoup des 
principaux produits vivriers poursuit une tendance 
à l’augmentation de la production qui s’est amorcée 
en 2005 et semble être en partie une réaction à la 
hausse structurelle de la demande et à la progression 
des cours réels. L’accroissement de la consommation 
de denrées alimentaires des pays émergents (graphique 
1.21, deuxième plage), la hausse de la demande de pro-
duits agricoles pour les biocarburants et éventuellement 
l’impact de la fi nanciarisation croissante sur la demande 
de stocks sont autant de facteurs qui ont contribué à 
ce qui pourrait être une hausse permanente de la de-
mande. Par réaction, au cours des cinq années se ter-
minant fi n 2009, l’off re a connu une rapide expansion, 
en comparaison des taux de croissance historiques. 
L’augmentation des rendements a contribué à cette ex-
pansion, mais, ces dernières années, les exploitants agri-
coles ont aussi accru les surfaces récoltées, après une 
longue période de baisse (graphique 1.21, troisième 
plage). Cette évolution de l’off re a un peu atténué les 
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tensions du marché, qui sont apparues à la suite du dé-
fi cit de l’off re par rapport à la demande au cours de la 
période 2000–07, mais les ratios stocks/consommation 
des principales céréales — maïs, riz et blé en particulier 
— restent nettement inférieurs à leurs moyennes à long 
terme, du fait de la rapide augmentation de la demande 
ces dernières années et de la mollesse de la réaction de 
l’off re (graphique 1.21, plage inférieure).

Les perspectives à moyen terme concernant les den-
rées alimentaires dépendront pour une large part de 
l’amélioration des rendements, et non pas tant de l’ac-
croissement des surfaces récoltées. Bien qu’il existe 
sur ce dernier plan un potentiel dans quelques ré-
gions, l’augmentation nette des terres productives sera 
en partie neutralisée par le manque de ressources hy-
drauliques, la dégradation des sols et les progrès de 
l’urbanisation. Les rendements seront tributaires des 
changements climatiques, des animaux nuisibles et ma-
ladies, de la qualité des sols, du coût des intrants tels 
que les engrais, ainsi que des dépenses de recherche–
développement. Le taux de croissance de ces dernières 
a diminué dans le secteur agricole au cours des ré-
centes décennies et — compte tenu des nombreuses 
études prouvant que l’investissement dans la recherche–
développement agricole rapporte beaucoup, bien 
qu’avec des décalages longs et variables —, cela donne 
à penser que l’augmentation de l’off re de denrées ali-
mentaires pourrait ne pas atteindre les niveaux observés 
pendant la majeure partie de la période postérieure à la 
seconde guerre mondiale (Alston, Beddow, and Pardey, 
2009). Comme la demande mondiale va sans doute 
continuer à croître à vive allure, il y a lieu de penser que 
le marché des denrées alimentaires pourrait demeurer 
relativement tendu et que, en l’absence de continuelles 
hausses inattendues de l’off re, les cours réels des denrées 
alimentaires risquent de rester orientés à la hausse.
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Alors que l’économie mondiale sort du plus profond repli 
qu’elle ait connu depuis la Seconde Guerre mondiale, les 
perspectives de croissance diffèrent considérablement d’un 
pays et d’une région à l’autre (graphique 2.1). Les pro-
jections pour 2010–11 laissent entrevoir une croissance 
moyenne supérieure à 10 %, dans certains pays, et néga-
tive pour d’autres. Outre les différences de taux de croissance 
tendancielle, la carte de la croissance mondiale montre que 
la remontée vers un niveau de production à pleine capacité 
progresse plus ou moins vite selon les pays et les régions.  

Comme expliqué dans le chapitre premier, la re-
prise est favorisée par la détente financière, la nor-
malisation des échanges commerciaux, le rebond des 
mouvements de capitaux, le tournant du cycle des stocks 
et, surtout, les mesures de relance. Dans certains cas, tou-
tefois, le redressement est entravé par des systèmes finan-
ciers valétudinaires et la frêle santé financière du secteur 
public et des ménages. L’importance relative de ces fac-
teurs varie beaucoup d’un pays et d’une région à l’autre. 

Comment expliquer que le rythme de redressement éco-
nomique diffère d’un pays à l’autre? Bien qu’il n’y ait pas 
de réponse simple à cette question, l’analyse des projections 
de croissance courantes (à court terme) conduit à plusieurs 
constats saisissants (graphique 2.2). Il en ressort en parti-

culier que les pays dont la production a chuté davantage 
au cours de la Grande Récession vont se remettre plus len-
tement que ceux qui en ont moins pâti. De plus, les pays 
qui sont entrés dans la crise avec des déséquilibres intérieurs 
(vaste déficit extérieur courant, boom du crédit, etc.) vont, 
d’après les projections, connaître une reprise plus molle. Si 
la marge de manœuvre était étroite, parce que la dette pu-
blique était élevée, la reprise sera là encore atone. Bien en-
tendu, il y a des exceptions à ces règles, et beaucoup d’autres 
facteurs spécifiques aux pays conservent leur importance.   

Les projections amènent à deux autres observa-
tions. Premièrement, beaucoup des principaux pays 
avancés vont connaître un redressement moins marqué 
que la plupart des pays émergents et en développe-
ment. Par ailleurs, l’Asie aura la reprise la plus forte 
et les pays émergents d’Europe auront la plus faible. 

Sur cette toile de fond, le chapitre 2 présente les pers-
pectives économiques et les enjeux majeurs au plan na-
tional et régional, d’abord pour l’Amérique du Nord 
(Canada et États-Unis), puis l’Asie et les autres pays 
avancés (Australie et Nouvelle-Zélande), l’Europe, la 
Communauté des États indépendants (CEI), l’Amé-
rique latine et les Caraïbes (ALC), le Moyen-Orient et 
l’Afrique du Nord (MOAN) et l’Afrique subsaharienne.     

PERSPECTIVES NATIONALES ET RÉGIONALES

Inférieure à 1
Entre 1 et 3
Entre 3 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes

Graphique 2.1.  Projections de croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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Redressement étayé par des mesures
de relance aux États-Unis

Un redressement étayé par des mesures de relance 
s’opère aux États-Unis, mais la demande privée reste 
molle. Une substantielle détente monétaire et fi nan-
cière, accompagnée de mesures visant directement le 
secteur fi nancier et celui du logement, a donné un 
coup de fouet général à la croissance — les services du 
FMI estiment que la relance budgétaire a dopé d’en-
viron un point la croissance du PIB réel en 2009. Sous 
l’eff et du plan de relance et d’un robuste cycle des 
stocks, le PIB réel a progressé à un taux annualisé cor-
rigé des variations saisonnières de 2,2 % au troisième 
trimestre de 2009 et de 5,6 % le trimestre suivant (gra-
phique 2.3). Mais la demande privée est encore atone 
et demeure très en-dessous de son niveau d’avant la 
crise. Au quatrième trimestre, la consommation n’a 
augmenté que de 1,6 %, car les ménages ont continué 
à reconstituer leur patrimoine; les prélèvements sur les 
stocks réduits ont contribué pour plus de moitié à la 
croissance. Parallèlement, les exportations nettes ont 
aussi apporté une modeste contribution à la croissance, 
car le rebond des échanges internationaux et le redres-
sement des partenaires commerciaux ont dopé les ex-
portations américaines. 

Le marché du travail reste inhabituellement frêle. 
Depuis le début de la crise, l’économie a perdu plus 
de 7 millions d’emplois et 8,8 millions de personnes 
travaillent à temps partiel sans le vouloir. Le rythme 
de destruction des emplois s’est ralenti, mais l’emploi 
continue à décroître et le taux de chômage atteignait 
10 % à la fi n de l’année 2009, encore qu’il ait mar-
ginalement diminué pendant le premier trimestre de 
2010. La hausse du taux de chômage est un peu plus 
forte que prévu, au vu de la tenue du PIB. Comme 
expliqué plus en détail au chapitre 3, l’eff ondrement 
des prix des logements et l’extraordinaire degré de ten-
sion fi nancière expliquent en partie cette évolution 
plus défavorable du chômage.

Les tensions du marché fi nancier ont continué à 
s’apaiser, mais le crédit reste tendu. Les marges de liqui-
dité telles que le LIBOR-OIS (diff érence entre le taux 
interbancaire off ert  à Londres à trois mois et le taux 
à trois mois de swap indiciel au jour le jour) sont re-
venues pour l’essentiel à leurs niveaux d’avant la crise. 
Les marchés boursiers, qui avaient sombré au début de 

Variations de la croissance en 2010–11, d’une région et d’un pays à l’autre

Graphique 2.2.  Décomposition de la variation 

des projections de croissance en 2010–11

La grande disparité des projections de croissance en 2010–11 d’une région
et d’un pays à l’autre tient, entre autres facteurs, à ce que le taux de croissance
tendancielle, la gravité du ralentissement économique durant la crise, la situation
du solde courant avant la crise et le niveau de la dette publique étaient différents.
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2009, se sont repris et les émissions d’obligations de so-
ciétés tournent maintenant à un régime supérieur à 
celui d’avant la crise. Cependant, comme indiqué au 
chapitre premier du Rapport sur la stabilité fi nancière 
dans le monde  (Global Financial Stability Report — 
GFSR) d’avril 2010, les enquêtes sur le crédit indiquent 
que la demande de prêts est faible, car beaucoup de sec-
teurs continuent à réduire la voilure. Par ailleurs, les bi-
lans des banques ne se sont pas encore complètement 
remis de la crise et, avec les pertes qui s’accumulent 
dans certains secteurs tels que l’immobilier commercial, 
la situation fi nancière pourrait rester un frein à la crois-
sance, en particulier pour les petites et moyennes en-
treprises qui n’ont pas accès aux marchés de capitaux. 
En outre, la titrisation privée est encore pour une large 
part moribonde; au vu de l’importance de ce conduit 
de fi nancement pour le crédit avant la crise, l’absence 
persistante de titrisation va entraver de plus en plus le 
développement fi nancier et la croissance. 

Dans ces conditions, il faut s’attendre à une reprise 
graduelle à l’avenir, en particulier lorsque les eff ets 
de la relance s’estomperont. Les projections donnent 
le PIB réel en hausse de 3 % en 2010 (tableau 2.1), 
soit une révision en hausse de ½ point par rapport à 
la mise à jour des Perspectives de l’économie mondiale 
de janvier 2010 et de 1½ point par rapport à l’édi-
tion d’octobre 2009 des Perspectives de l’économie mon-
diale. Le redressement sera tempéré par la nécessité 
qui continue à s’imposer aux ménages de reconstituer 
leur patrimoine, le processus lent mais indispensable 
de réfection et de réduction de la voilure du secteur fi -
nancier et la faiblesse persistante du marché du travail. 
L’eff et de relance disparaissant, la croissance ralentira, 
se situant à 2,6 % en 2011. D’après les projections, 
le chômage restera élevé en 2010, tournant autour 
de 9½ % (en moyenne annuelle; tableau 2.2), avant 
de se replier à 8¼ % en 2011, du fait de la remontée 
de l’emploi. L’infl ation devrait rester maîtrisée, au ni-
veau de 2 % en 2010 et de 1¾ en 2011, étant donné 
l’atonie persistante de l’économie. 

L’incertitude qui entoure les perspectives reste élevée, 
mais est moindre que dans l’édition d’octobre 2009 
des Perspectives de l’économie mondiale, et les risques pe-
sant sur les projections de croissance pour 2010 semble 
à peu près équilibrés. La faiblesse persistante de l’im-
mobilier (y compris son compartiment commercial) 
ou de nouvelles turbulences sur les marchés fi nanciers 
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pourraient peser négativement sur l’activité. Il est tou-
tefois possible que ces risques soient neutralisés par un 
cycle des stocks plus dynamique que prévu, par une re-
lance supplémentaire ou par une demande privée plus 
robuste que prévu si la confi ance s’améliore. Pour 2011 
et au-delà, la balance penche toujours du côté d’une ré-
vision en baisse; une éventuelle relance supplémentaire 
doperait vraisemblablement la croissance surtout cette 
année, et une rechute du marché immobilier ou fi nan-
cier dans un avenir proche produirait sans doute l’es-
sentiel de ses eff ets l’an prochain.

Tel est le cadre de la politique budgétaire, qui doit 
concilier deux impératifs : soutenir la croissance dans 
l’immédiat et assurer la stabilité des fi nances publiques 
à moyen terme. Compte tenu des faiblesses et risques 
détectés sur les marchés du travail et du logement, un 
soutien supplémentaire ciblé à ces secteurs semble in-
diqué. Cependant, l’ampleur des déséquilibres budgé-
taires des États-Unis étant ce qu’elle est, il faudra que 
ces mesures s’accompagnent d’un plan crédible pour 
assurer la viabilité des fi nances publiques, afi n de li-
miter le risque d’une hausse des taux d’intérêt à long 
terme, qui freinerait la croissance. Ce plan ménagerait 
en outre une marge de manœuvre budgétaire en 2011 
si la situation venait à se dégrader. 

Une fois que le redressement sera en bonne voie, 
l’assainissement des fi nances publiques doit être la 
priorité des priorités. Les perspectives à moyen terme 
sont redoutables : d’après des projections basées sur 
des hypothèses prudentes concernant la croissance et 

les taux d’intérêt et en l’absence de nouvelles mesures, 
le défi cit passerait à 8 % du PIB en 2020, tandis que 
l’endettement de l’État fédéral dépasserait 100 % du 
PIB, et un gros eff ort d’ajustement supplémentaire se-
rait nécessaire pour mettre la dette publique sur une 
trajectoire viable. En outre, une réforme du système 
de santé sera essentielle pour maîtriser le coût des 
soins médicaux. Les récentes avancées de la réforme 
sont bienvenues, d’autant qu’il apparaît qu’elle pour-
rait contribuer modérément à la réduction du défi cit 
à moyen terme, encore que le degré d’effi  cacité de la 
maîtrise des coûts reste incertain. Si la réforme de la 
sécurité sociale allait de pair, cela pourrait aider à cir-
conscrire les dépenses au titre des prestations auto-
matiques (ce qui permettrait des économies moins 
sensibles, mais plus prévisibles que dans le cas de la ré-
forme de la santé publique). 

Dans l’intervalle, il convient de poursuivre la poli-
tique monétaire actuelle extraordinairement accom-
modante pour soutenir la reprise. Bien que la Réserve 
fédérale ait exposé sa stratégie de sortie et continue à 
mettre au point les instruments dont elle aura besoin à 
cette fi n, elle a aussi souligné qu’elle entend poursuivre 
sa politique d’accompagnement en tant que de besoin. 
Elle a en outre fait part de sa ferme intention de ponc-
tionner les liquidités excédentaires et de normaliser 
graduellement la politique monétaire — ce qui est une 
bonne stratégie, compte tenu des incertitudes quant 
aux perspectives économiques et à la vigueur du méca-
nisme de transmission monétaire, en particulier au vu 

Tableau 2.1. Pays avancés : PIB réel, prix à la consommation et solde extérieur courant
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2

Projections Projections Projections

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Pays avancés  0,5 –3,2 2,3 2,4 3,4  0,1  1,5  1,4 –1,3 –0,4 –0,4 –0,5 
États-Unis  0,4 –2,4 3,1 2,6 3,8 –0,3  2,1  1,7 –4,9 –2,9 –3,3 –3,4 
Zone euro3,4  0,6 –4,1 1,0 1,5 3,3  0,3  1,1  1,3 –1,5 –0,6 –0,3 –0,2 
Japon –1,2 –5,2 1,9 2,0 1,4 –1,4 –1,4 –0,5  3,2  2,8  2,8  2,4
Royaume-Uni3  0,5 –4,9 1,3 2,5 3,6  2,2  2,7  1,6 –1,5 –1,3 –1,7 –1,6 
Canada  0,4 –2,6 3,1 3,2 2,4  0,3  1,8  2,0  0,5 –2,7 –2,6 –2,5 
Autres pays avancés  1,7 –1,1 3,7 3,9 4,3  1,5  2,2  2,2  3,1  5,1  4,4  4,3
Pour mémoire 

Nouvelles économies industrielles d’Asie  1,8 –0,9 5,2 4,9 4,5  1,3  2,3  2,3  4,9  8,9  6,6  6,6

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées au tableau A6 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Sur la base de l’indice harmonisé des prix à la consommation d’Eurostat.
4Après correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures à la zone.
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de l’ampleur des liquidités excédentaires et de la fragi-
lité des bilans dans le secteur fi nancier. 

Par-delà le redressement de l’économie, il sera es-
sentiel de remettre complètement sur pied le secteur fi -
nancier et de combler les lacunes de la réglementation 
que la crise a mises en lumière pour assurer une crois-
sance stable à moyen terme. Un consensus se forme sur 
les réformes propres à renforcer la supervision et la ré-
glementation, dont l’élargissement de leur champ d’ap-
plication; l’amélioration du système de résolution (des 
défaillances) des importants établissements fi nanciers 

non bancaires, pour proposer d’autres options que la 
banqueroute ou le renfl ouement, et le renforcement 
de l’infrastructure des marchés fi nanciers. Les réformes 
donneront en outre l’occasion de régler le problème du 
«too-big-to-fail» en encourageant la reconfi guration des 
établissements pour en réduire la taille et la complexité. 
Cela permettra de rationaliser l’appareil réglementaire 
américain, d’éviter les lacunes et les incohérences et de 
favoriser le renouveau de l’activité de titrisation (mais 
plus sûre). 

Par ricochet, l’établissement de la croissance des 
États-Unis sur des bases plus fermes facilitera le rééqui-
librage de la demande mondiale. Il est essentiel pour 
donner une assise plus solide à la croissance d’assainir 
les comptes patrimoniaux privés et publics, et en par-
ticulier l’épargne. Les ménages ont accru leur épargne 
afi n de reconstituer leur patrimoine, mais l’avenir de 
l’épargne privé reste incertain. Il est d’autant plus né-
cessaire que les pouvoirs publics recentrent leur at-
tention sur le rééquilibrage des fi nances publiques à 
moyen terme pour donner à l’épargne nationale le 
coup de fouet nécessaire afi n de réduire le déséquilibre 
extérieur. Il est donc moins probable que les défi cits 
extérieurs courants — qui ont sensiblement diminué 
au cours de l’année écoulée — reviennent aux niveaux 
inhabituellement élevés observés avant la crise.

Au Canada, le redressement devrait aussi prendre 
du temps, parce que la croissance de la demande est 
plus modérée qu’aux États-Unis et le dollar cana-
dien s’est beaucoup apprécié. D’après les projections, 
la production croîtra de 3 % en 2010 et de 3¼ % en 
2011 (tableau 2.1). Le Canada a abordé la crise mon-
diale en bonne forme, et la stratégie de sortie dans son 
cas semble moins problématique qu’ailleurs. Les prin-
cipaux impératifs sont de ramener l’endettement sur 
une pente descendante, de veiller à préserver intacte la 
stabilité fi nancière — alors que les prix des logements 
augmentent — et d’accroître la productivité du travail 
et le potentiel de croissance du Canada. 

Reprise vigoureuse et équilibrée en Asie

Bien que le repli économique de la fi n de l’année 
2008 ait été plus marqué que prévu dans de nom-
breux pays asiatiques, le redressement a commencé ra-
pidement et a été tout aussi prononcé. Dans presque 
tous les pays d’Asie, la croissance de la production a 

Tableau 2.2. Pays avancés : chômage
(En pourcentage)

Projections

2008 2009 2010 2011

Pays avancés 5,8 8,0 8,4 8,0
États-Unis 5,8 9,3 9,4 8,3
Zone euro 7,6 9,4 10,5 10,5

Allemagne 7,2 7,4 8,6 9,3
France 7,9 9,4 10,0 9,9
Italie 6,8 7,8 8,7 8,6
Espagne 11,3 18,0 19,4 18,7
Pays-Bas 2,8 3,5 4,9 4,7

Belgique 7,0 8,0 9,3 9,4
Grèce 7,6 9,4 12,0 13,0
Autriche 3,9 5,0 5,4 5,5
Portugal 7,6 9,5 11,0 10,3
Finlande 6,4 8,3 9,8 9,6

Irlande 6,1 11,8 13,5 13,0
République slovaque 9,6 12,1 11,6 10,7
Slovénie 4,4 6,2 7,4 6,8
Luxembourg 4,4 7,0 6,2 5,7
Chypre 3,6 5,3 6,1 6,4
Malte 5,8 7,1 7,3 7,2

Japon 4,0 5,1 5,1 4,9
Royaume-Uni 5,6 7,5 8,3 7,9
Canada 6,2 8,3 7,9 7,5

Corée 3,2 3,7 3,5 3,4
Australie 4,3 5,6 5,3 5,1
Taiwan, province chinoise de 4,1 5,9 5,4 4,9
Suède 6,2 8,5 8,2 7,7
Suisse 2,7 4,1 5,0 4,1

Hong Kong (RAS) 3,5 5,1 4,8 4,5
République tchèque 4,4 6,7 8,8 8,5
Norvège 2,6 3,2 3,5 3,5
Singapour 2,2 3,0 2,8 2,6
Danemark 1,7 3,3 4,2 4,7

Israël 6,1 7,7 7,4 7,1
Nouvelle-Zélande 4,2 6,2 7,2 6,6
Islande 1,6 8,0 9,7 8,6

Pour mémoire 
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 3,4 4,3 4,1 3,8
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été plus forte en 2009 que prévu dans l’édition d’oc-
tobre 2009 des Perspectives de l’économie mondiale, à 
l’exception notable du Japon. La reprise en V est le 
signe que le ralentissement a été plus modéré que dans 
les autres régions. Le redressement a aussi été plus 
équilibré en Asie qu’ailleurs, la croissance de la pro-
duction de la plupart des pays bénéfi ciant du soutien 
de la demande extérieure et intérieure. Et bien que la 
relance macroéconomique ait été non négligeable, la 
demande privée a aussi repris son essor dans beaucoup 
de pays. Comme la marge de manœuvre est vaste et 
les comptes patrimoniaux sectoriels solides, il y a lieu 
de penser que la reprise sera relativement vigoureuse 
dans beaucoup de pays de la région.

La reprise économique de l’Asie a été favorisée par 
quatre facteurs. En premier lieu, la normalisation ra-
pide des échanges commerciaux à la suite de l’eff on-
drement fi nancier de la fi n de 2008 a eu des eff ets très 
bénéfi ques pour les pays à vocation exportatrice de la 
région. Deuxièmement, le creux du cycle des stocks 
est passé, à la fois dans les pays de la région et chez 
leurs principaux partenaires commerciaux tels que les 
États-Unis, ce qui dope la production industrielle et 
les exportations. Troisièmement, la reprise des affl  ux 
de capitaux dans la région — mue par le creusement 

des écarts de croissance et un nouvel appétit pour le 
risque — a créé une abondance de liquidités dans 
beaucoup de pays de la région. Enfi n, la demande inté-
rieure, tant publique que privée a bien résisté à la crise 
et est restée robuste dans de nombreux pays. Cette ré-
silience est en partie attribuable au fait que les comptes 
patrimoniaux sectoriels, tant publics que privés, étaient 
plus solides au moment où la crise a éclaté. Le faible 
endettement public a permis à beaucoup de pays 
asiatiques de prendre en temps voulu de vigoureuses 
mesures de régulation conjoncturelle — les estimations 
des services du FMI indiquent que la relance budgé-
taire a majoré de 1¾ point le taux de croissance de 
l’Asie en 2009. L’assouplissement de la politique mo-
nétaire a en outre détendu la situation fi nancière dans 
l’ensemble de la région — moyennant des réductions 
agressives des taux directeurs et, dans certains pays, des 
mesures visant à accroître les liquidités. 

Sur cette toile de fond, les projections situent le taux 
de croissance de l’Asie à 7 % tant en 2010 qu’en 2011 
(graphique 2.4; tableau 2.3). De nettes diff érences sont 
cependant observables au sein de la région :

Tant en Chine qu’en Inde, la vigueur de la demande 
intérieure va étayer la reprise. En Chine, le taux de 
croissance du PIB a dépassé en 2009 l’objectif gou-

•

Inférieure à 1
Entre 1 et 3
Entre 3 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes

Graphique 2.4.  Asie : projections de croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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vernemental (8 %) et il devrait être proche de 10 % 
tant en 2010 qu’en 2011. Principalement tirée jus-
qu’à présent par l’investissement public, surtout 
dans les infrastructures, la croissance devrait désor-
mais être alimentée davantage par la consomma-
tion et l’investissement privés. En Inde, la croissance, 
soutenue par l’expansion de la demande privée, 
sera, d’après les projections, de 8¾ % en 2010 et de 
8½ % en 2011. La consommation va s’aff ermir à 
mesure que le marché du travail s’améliorera et les 
investissements devraient être dopés par une forte 
rentabilité, une hausse de la confi ance des entreprises 
et des conditions de fi nancement favorables.  
La vigueur de la demande intérieure fi nale en Inde 
et surtout en Chine devrait avoir des retombées po-
sitives sur les autres pays d’Asie, notamment les 
exportateurs de produits de base et de biens d’équi-
pement. On attend en Corée une expansion de 

•

l’activité économique de 4½ % en 2010 et de 5 % 
en 2011, en forte accélération par rapport à 2009 
(¼ %). Cela tient non seulement à la vive progres-
sion des exportations — dont les exportations de 
biens d’équipement vers la Chine sont une impor-
tante composante —, mais aussi à l’impulsion du 
cycle des stocks et à l’essor des investissements favo-
risé par la forte utilisation des capacités et la solide 
confi ance des entreprises. Tous ces facteurs de-
vraient contribuer à neutraliser les eff ets de la cessa-
tion de la relance budgétaire prévue en 2010.
Les pays du groupe ASEAN-51 connaîtront en 
2010 une croissance de 5½ % (projections). La de-
mande intérieure privée sera sans doute le principal 

1Sous-groupe de l’Association des nations du Sud-est asiatique 
comprenant l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines, la Th aïlande 
et le Vietnam.

•

Tableau 2.3. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation et solde extérieur courant
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2

Projections Projections Projections

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Asie 5,2 3,5 6,9 7,0 5,8 2,0 4,1 2,8 4,0 3,6 3,4 3,3
Pays avancés d’Asie 0,2 –3,0 3,1 3,2 2,8 –0,1 0,3 0,8 2,4 3,1 2,6 2,4
Japon –1,2 –5,2 1,9 2,0 1,4 –1,4 –1,4 –0,5 3,2 2,8 2,8 2,4
Australie 2,4 1,3 3,0 3,5 4,4 1,8 2,4 2,4 –4,4 –4,1 –3,5 –3,7
Nouvelle-Zélande –0,1 –1,6 2,9 3,2 4,0 2,1 2,1 2,5 –8,6 –3,0 –4,6 –5,7

Nouvelles économies industrielles d’Asie 1,8 –0,9 5,2 4,9 4,5 1,3 2,3 2,3 4,9 8,9 6,6 6,6
Corée 2,3 0,2 4,5 5,0 4,7 2,8 2,9 3,0 –0,6 5,1 1,6 2,2
Taiwan, province chinoise de 0,7 –1,9 6,5 4,8 3,5 –0,9 1,5 1,5 6,2 11,2 8,5 7,7
Hong Kong (RAS) 2,1 –2,7 5,0 4,4 4,3 0,5 2,0 1,7 13,6 11,1 12,1 10,1
Singapour 1,4 –2,0 5,7 5,3 6,5 0,2 2,1 1,9 19,2 19,1 22,0 22,4

Pays en développement d’Asie 7,9 6,6 8,7 8,7 7,4 3,1 5,9 3,7 5,7 4,1 4,1 4,1
Chine 9,6 8,7 10,0 9,9 5,9 –0,7 3,1 2,4 9,4 5,8 6,2 6,5
Inde 7,3 5,7 8,8 8,4 8,3 10,9 13,2 5,5 –2,2 –2,1 –2,2 –2,0

ASEAN-5 4,7 1,7 5,4 5,6 9,3 2,9 4,8 4,6 2,7 5,1 3,3 2,2
Indonésie 6,0 4,5 6,0 6,2 9,8 4,8 4,7 5,8 0,0 2,0 1,4 0,4
Thaïlande 2,5 –2,3 5,5 5,5 5,5 –0,8 3,2 1,9 0,6 7,7 2,5 0,3
Philippines 3,8 0,9 3,6 4,0 9,3 3,2 5,0 4,0 2,2 5,3 3,5 2,3
Malaisie 4,6 –1,7 4,7 5,0 5,4 0,6 2,0 2,1 17,5 16,7 15,4 14,7
Vietnam 6,2 5,3 6,0 6,5 23,1 6,7 12,0 10,3 –11,9 –7,8 –6,9 –6,0
Autres pays en développement d’Asie3 3,9 3,7 4,3 5,0 12,9 11,5 9,1 7,4 –2,3 –0,8 –1,0 –1,3

Pour mémoire
Pays émergents d’Asie4 7,0 5,6 8,2 8,2 7,0 2,9 5,4 3,5 5,6 4,9 4,5 4,5

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux tableaux A6 et A7 

de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, Fidji, îles Salomon, Kiribati, Maldives, Myanmar, Népal, Pakistan, Papouasie Nouvelle-Guinée, République démocra-

tique populaire lao, République islamique d’Afghanistan, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga et Vanuatu.
4Le groupe des pays émergents d’Asie comprend l’ensemble des nouvelles économies industrielles d’Asie et les pays en développement d’Asie.
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moteur de cette croissance, les exportations nettes 
jouant un rôle moins important que par le passé, ce 
qui s’explique par la progression des importations 
par rapport aux années antérieures. L’économie in-
donésienne a fait preuve d’un remarquable ressort, 
croissant de 4½ % en 2009, contre 1¾ % pour le 
groupe ASEAN-5 dans son ensemble, grâce à une 
demande vigoureuse et une moindre dépendance 
à l’égard des échanges internationaux. Le taux de 
croissance de l’Indonésie devrait passer à 6 % en 
2010 et 6¼ % en 2011, sous l’eff et de l’essor des 
investissements privés. 
Les projections laissent entrevoir pour l’Australie 
une croissance de 3 % en 2010 et de 3½ % en 
2011, grâce à la forte demande de produits de base, 
émanant en particulier de la Chine. En 2010, la 
croissance sera tirée par la demande intérieure, tant 
publique que privée, la hausse des cours des pro-
duits de base dopant les investissements dans le sec-
teur des ressources naturelles. La Nouvelle-Zélande 
devrait pour sa part affi  cher des taux de croissance 
de 3 % en 2010 et 3¼ % en 2011, sous l’eff et de 
la hausse des cours des produits de base à l’expor-
tation, notamment des produits laitiers, ainsi que 
de la progression de la demande intérieure résultant 
de la hausse des revenus des exploitants agricoles, 
d’une réduction permanente de l’impôt sur le re-
venu et du redressement des prix des logements. 
Au Japon, les exportations ont aidé à porter une 
reprise hésitante, mais les retombées positives 
sur la demande intérieure autonome ont été li-
mitées jusqu’à présent; la demande intérieure va 
sans doute rester frêle à cause de plusieurs fac-
teurs : réapparition de la défl ation, excédents de ca-
pacité persistants et faiblesse du marché du travail. 
L’appréciation persistante du yen en 2010 pourrait 
amoindrir la contribution des exportations nettes 
à la croissance, surtout en comparaison du reste de 
l’Asie. Les perspectives sont donc crucialement tri-
butaires de la relance budgétaire envisagée et du re-
dressement de l’activité économique mondiale. Les 
projections donnent un taux de progression du PIB 
de 2 % en 2010, la croissance étant étayée par la re-
lance budgétaire et la hausse des exportations. Une 
reprise plus généralisée est attendue en 2011, sous 
l’eff et d’une hausse modérée des investissements des 
entreprises.

•

•

Les enjeux économiques diff èrent selon les pays de 
la région. Ceux dont la croissance était principalement 
tirée par les exportations vont avant tout devoir s’ajuster 
au ralentissement de la demande de leurs principaux 
partenaires commerciaux, dont les États-Unis. Ceux 
qui, comme l’Inde, sont relativement plus fermés et 
ont eu recours à la relance budgétaire pour soutenir la 
croissance devront surtout veiller à assainir les fi nances 
publiques au moyen de réformes budgétaires et struc-
turelles. Le Japon, quant à lui, aura pour tâche double-
ment diffi  cile de stimuler la demande intérieure et de 
lutter contre la défl ation, étant donné qu’il est indis-
pensable de réduire le niveau élevé de l’endettement pu-
blic et que le taux directeur est proche de zéro. 

Pour les dirigeants des pays asiatiques à vocation ex-
portatrice, maintenant confrontés à la perspective d’un 
fl échissement de la demande extérieure, il sera essen-
tiel de recentrer l’activité économique sur les sources de 
croissance intérieures. Les mesures de relance ont beau-
coup contribué à fortifi er la demande intérieure dans 
beaucoup de pays de la région (graphique 2.5) et, pour 
qu’elle reste robuste, il faudra renforcer encore la de-
mande privée autonome. Le sevrage de la demande 
extérieure exigera cependant sans doute des mesures 
diff érentes d’un pays à l’autre. Il sera par exemple prio-
ritaire de doper la consommation intérieure en Chine, 
en améliorant l’accès des petites entreprises et des mé-
nages au crédit et en renforçant le gouvernement d’en-
treprise et la protection sociale afi n de réduire l’épargne 
de précaution. Par contre, en Corée et au Japon, il est 
surtout nécessaire pour améliorer les perspectives de 
croissance de rehausser la productivité dans le secteur 
des services. Dans beaucoup de pays de l’ASEAN, no-
tamment aux Philippines, en Th aïlande et en Malaisie, 
l’amélioration du climat de l’investissement privé peut 
énormément contribuer à stimuler la demande inté-
rieure privée. L’assouplissement du régime des changes 
faciliterait le rééquilibrage dans de nombreux pays en 
accroissant le pouvoir d’achat des ménages et en trans-
férant les ressources productives du secteur des biens 
échangeables à celui des biens non échangeables.

Étant donné la vigueur du redressement écono-
mique de la région, il importe de songer en priorité 
à planifi er le retrait graduel et en bon ordre des me-
sures de relance macroéconomique. Plusieurs pays ont 
maintenant la possibilité de mettre fi n aux mesures 
d’accompagnement de la conjoncture, mais la fragilité 
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de la reprise dans les principaux pays avancés donne à 
penser qu’il peut être risqué de s’engager trop rapide-
ment dans cette voie. Parce que la conjoncture inté-
rieure est encore très diff érente d’un pays à l’autre en 
Asie, il est aussi indiqué de programmer diff éremment  
les stratégies de sortie de la relance macroéconomique. 

Sur le plan des fi nances publiques, en dépit d’ef-
forts de relance budgétaire relativement plus mar-
qués en 2009, seuls quelques pays d’Asie semblent 
avoir des problèmes de viabilité de la dette de même 
ampleur que beaucoup de pays avancés. Si la vigueur 
de la demande intérieure privée autonome fait en-
core quelque doute, il serait indiqué de maintenir le 
soutien budgétaire, surtout dans les pays qui voient 
diminuer la demande extérieure et ont du mal à réé-
quilibrer l’économie. Dans les pays où la dette pu-
blique est élevée et il est indispensable de poursuivre 
le soutien budgétaire — comme au Japon — il serait 
indiqué d’élaborer et de rendre public un plan cré-
dible de rééquilibrage des fi nances publiques à moyen 
terme, et ce pour plusieurs raisons. Premièrement, le 
reste de la relance budgétaire serait encore plus effi  -
cace. Deuxièmement, cela permettrait de rétablir la 
marge de manœuvre nécessaire pour faire face aux 
chocs futurs et contribuerait à désamorcer les tensions 
liées au vieillissement démographique. Enfi n, cela ré-
duirait la probabilité de retombées négatives des diffi  -
cultés budgétaires des autres pays avancés. 

Pour ce qui est de la politique monétaire, il n’est 
peut-être pas trop tôt pour commencer à démonter le 
mécanisme incitatif si les écarts de production se ré-
trécissent et si des tensions infl ationnistes se font jour. 
Cela semble déjà être le cas dans plusieurs pays de la 
région, dont l’Australie, l’Inde et la Malaisie, où les 
autorités ont commencé à durcir la politique moné-
taire. En Chine, le retrait de l’extraordinaire eff ort de 
relance monétaire mis en œuvre en 2009 va aussi li-
miter les risques liés à la détente excessive du crédit. 
Dans les autres pays de la région où la reprise de la de-
mande privée est plus incertaine et où les écarts de 
production vont sans doute se rétrécir plus lentement, 
les décideurs devraient éviter de durcir prématuré-
ment la politique monétaire. Au Japon, où la défl a-
tion fait sa réapparition, l’actuelle politique monétaire 
accommodante reste appropriée, mais de nouvelles 
mesures de détente pourraient être nécessaires si la dé-
fl ation persiste.

Sources : Haver Analytics et calculs des services du FMI.
Vietnam non compris.
Nouvelles économies industrielles d’Asie : Corée, RAS de Hong Kong, Singapour

et Taiwan, province chinoise de.
Relance intérieure seulement : impact de la relance budgétaire opérée dans le pays ou 
groupe de pays; relance extérieure : impact des mesures de relance budgétaire régionales 
et mondiales. Les estimations sont basées sur les multiplicateurs du Modèle monétaire 
et budgétaire intégré mondial du FMI. AUS+NZ : Australie et Nouvelle-Zélande.
Dans le cas de la Chine, trimestre de croissance la plus lente (T1–2009) à T3–2009.
Malaisie non comprise.
L’indice de tension du marché des changes est par définition la somme de la variation

du taux de change nominal vis-à-vis du dollar EU et de la variation du ratio réserves
de change/base monétaire. L’indice est une moyenne pour les pays suivants : Chine,  
Corée, RAS de Hong Kong, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour et Thaïlande.
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Bien que des considérations de conjoncture interne 
puissent militer en faveur d’un durcissement monétaire 
précoce dans certains pays, il convient de mettre en ba-
lance le risque que cela n’attire de nouveaux affl  ux mas-
sifs de capitaux. L’arrivée d’une grosse masse de capitaux 
peut compliquer la gestion macroéconomique, car elle 
peut engendrer des tensions infl ationnistes, alimenter 
des cycles d’expansion-récession du crédit et des prix 
des actifs, et provoquer une soudaine et forte poussée à 
la hausse du taux de change réel. Bien que l’augmenta-
tion des prix des actifs semble jusqu’à présent à peu près 
comparable à ce qu’on a observé lors des précédentes re-
prises, comme expliqué dans l’édition d’avril 2010 du 
Rapport sur la stabilité fi nancière dans  le monde, une 
situation de liquidité extérieure et intérieure élevée et 
d’expansion croissante du crédit pourrait se traduire par 
des bulles monétaires à moyen terme.

Face à des affl  ux massifs de capitaux, diverses me-
sures peuvent s’imposer, en fonction de la situation du 
pays — ainsi qu’il est expliqué plus en détail dans l’ana-
lyse présentée au chapitre 4 de l’édition d’avril 2010 du 
Rapport sur la stabilité fi nancière dans  le monde. Dans 
les pays dont les excédents excessifs contribuent aux dé-
séquilibres mondiaux, la solution aux deux problèmes 
consiste à ralentir l’eff et des entrées de capitaux sur l’ex-
pansion du crédit en donnant plus de souplesse au taux 
de change. Les autres mesures possibles sont le renfor-
cement du dispositif macroprudentiel, le durcissement 
de la politique budgétaire et, le cas échéant, une forme 
de contrôle des changes. 

En Europe, reprise à plusieurs 
vitesses et choix complexes

L’Europe a été une des régions les plus éprouvées 
par la crise mondiale et sort de la récession plus len-
tement que les autres. Que ce soit parmi les pays 
avancés ou émergents, les dommages subis et les pers-
pectives de redressement diff èrent considérablement. 
Un vaste eff ort de relance macroéconomique a favo-
risé la reprise dans les principaux pays avancés, en-
core que la demande privée ne se soit pas encore tout 
à fait rétablie. Dans le même temps, les déséquilibres 
prononcés des soldes courants et budgétaires compro-
mettent le redressement des pays européens plus 
petits, ce qui pourrait avoir des répercussions domma-
geables sur le reste de la région. 

Étant entrée dans la crise avec des déséquilibres pro-
noncés, l’Europe en a beaucoup pâti. Les pays les plus 
touchés ont été les pays avancés et émergents ayant de 
graves défi cits extérieurs courants et déséquilibres in-
térieurs. Les diffi  cultés de fi nancement extérieur ont 
entraîné une baisse prononcée de la production dans 
quelques pays émergents d’Europe, particulièrement 
ceux qui avaient de gros défi cits extérieurs courants 
et étaient très tributaires des fi nancements exté-
rieurs (pays baltes, Bulgarie, Roumanie, par exemple). 
L’inversion de l’expansion des BTP et du crédit ainsi 
que les problèmes du secteur bancaire ont induit un ef-
fondrement  de la production dans quelques pays de 
la zone euro. Les grosses pertes de production, les coû-
teuses mesures anticrise et d’autres facteurs ponctuels 
ont causé de vastes défi cits budgétaires dans un certain 
nombre de pays (Espagne, Grèce, Irlande, Lituanie, 
Portugal, Royaume-Uni, par exemple). Et bien que 
les déséquilibres des comptes extérieurs courants aient 
été corrigés dans de nombreux pays émergents, ils de-
meurent considérables (et diffi  ciles à rectifi er) dans un 
certain nombre de pays de la zone euro qui ne peuvent 
pas jouer la carte de la dépréciation monétaire pour re-
hausser leur compétitivité.

Plusieurs forces puissantes entravent le redressement 
de l’Europe. Des défi cits budgétaires et courants consi-
dérables freinent la reprise de l’activité dans plusieurs 
pays de la zone euro, ce qui peut avoir des répercussions 
négatives sur le reste de l’Europe. De fait, les inquié-
tudes quant à la solvabilité et à la liquidité de la Grèce 
(avec d’éventuels eff ets de contagion dans d’autres pays 
vulnérables de la zone euro) ont mis en péril la normali-
sation de la situation des marchés fi nanciers. Par ailleurs 
les problèmes non résolus du secteur bancaire, qui joue 
un rôle de premier plan dans l’intermédiation fi nan-
cière en Europe, ont fait entrave au retour à la normale. 
De plus, les problèmes de fi nancement extérieur per-
sistants, la vulnérabilité des comptes patrimoniaux des 
ménages et des entreprises ainsi que la réduction de la 
voilure du secteur fi nancier freinent le redressement des 
pays émergents les plus touchés.    

Néanmoins, la reprise en cours en Europe a été 
étayée par plusieurs facteurs. Premièrement, le retour-
nement du cycle des stocks a dopé l’activité dans la 
zone euro dans la deuxième moitié de l’année 2009. 
Deuxièmement, la normalisation du commerce in-
ternational a beaucoup contribué à la croissance dans 
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la zone euro et dans les pays émergents d’Europe. 
Troisièmement, des politiques énergiques ont favorisé le 
redressement, notamment les mesures d’accompagne-
ment macroéconomiques et fi nancières prises dans de 
nombreux pays et l’assistance coordonnée des institu-
tions multilatérales accordée aux pays les plus éprouvés.    

Dans ce contexte général, il faut s’attendre à une 
croissance modérée en Europe. Plus précisément, les 
projections donnent pour le PIB des pays avancés une 
progression de 1 % en 2010, qui passerait à 1¾ % en 
2011. Pour les pays émergents d’Europe, le taux de 
croissance de l’activité réelle serait de 3 % en 2010, 

puis de 3½ % en 2011. Ces projections globales ne 
rendent cependant pas compte des perspectives très 
diff érentes qui s’off rent dans les divers pays de la ré-
gion (graphique 2.6; graphique 2.7; tableau 2.4) :

Au sein du groupe des pays avancés d’Europe, la re-
prise sera graduelle et inégale parmi les pays de la 
zone euro. Le taux de croissance du PIB de l’en-
semble de la zone devrait être de 1 % en 2010 
et 1½ % en 2011. Au sein du noyau dur, la re-
prise sera modérée en Allemagne et en France, où 
la progression des exportations est tributaire de la 
demande extérieure, les investissements sont en-

•

Inférieure à 1
Entre 1 et 3
Entre 3 et 5
Supérieure à 5
Données insuffisantes

Graphique 2.6.  Europe : projections de croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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través par les excédents de capacités et les pénuries 
de crédit et la consommation est tempérée par la 
hausse du chômage. Dans les pays de la périphérie, 
les pays plus petits de la zone euro, où la croissance 
est entravée par de gros défi cits budgétaires ou cou-
rants (Espagne, Grèce, Irlande, Portugal) sorti-
ront encore plus lentement de la récession. Hors 
de la zone euro, les perspectives de reprise des pays 
avancés sont non moins diverses. Au Royaume-
Uni, le redressement devrait se poursuivre à un 
rythme modéré, la précédente dépréciation de la 
livre favorisant les exportations nettes, tandis que la 
demande intérieure va sans doute rester atone. 
Même tableau contrasté parmi les pays émergents 
d’Europe. Ceux qui ont relativement bien surmonté 
la crise mondiale (Pologne) et d’autres où la confi ance 
intérieure s’est déjà remise du choc exogène initial 
(Turquie) vont connaître le rebond le plus marqué, 
sous l’eff et du retour des fl ux de capitaux et de la nor-
malisation du commerce mondial. Parallèlement, 
les pays qui sont entrés dans la crise en plein dans 
une phase d’expansion intenable, qui avait engendré 
des défi cits courants excessifs (Bulgarie, Lettonie, 
Lituanie) et ceux qui avaient des comptes patrimo-
niaux publics ou privés vulnérables (Hongrie, pays 
baltes et Roumanie) devraient connaître un redresse-
ment plus lent, en particulier parce qu’ils disposent 
d’une moindre marge de manœuvre.
Les incertitudes entourant les perspectives écono-

miques de l’Europe se sont accrues depuis l’édition 
d’octobre 2009 des Perspectives de l’économie mondiale, 
et deux aléas négatifs se sont accentués. À court terme, 
le principal risque tient à ce que, si rien n’est fait pour 
les dissiper, les craintes du marché au sujet de la liqui-
dité et de la solvabilité de la Grèce pourraient se trans-
former en une véritable crise de la dette souveraine, 
accompagnée de quelques eff ets de contagion (voir le 
chapitre premier du Rapport sur la stabilité fi nancière 
dans le monde d’avril 2010). Il sera donc d’autant plus 
important que les autorités grecques s’eff orcent de réta-
blir la crédibilité de leur politique budgétaire. Le plan 
de soutien fi nancier que les pays membres de la zone 
euro, la Commission européenne et la Banque centrale 
européenne ont décidé de mettre en place si nécessaire 
est une avancée bienvenue et importante pour éviter 
que les frissons causés par la Grèce ne menacent la sta-
bilité fi nancière ou n’aient de graves retombées sur 

•

Beaucoup de pays avancés et émergents d’Europe sont entrés dans la crise
mondiale avec des déficits extérieurs courants considérables et des finances
publiques fragiles. Les déficits courants se sont dans bien des cas amenuisés
pendant la crise, surtout dans les pays émergents. Mais les déséquilibres
budgétaires ont partout beaucoup empiré, en raison des graves pertes de 
production et du coût élevé des mesures anti-crise. Quelques pays de la région
sont donc sortis de la crise avec des comptes extérieurs et publics affaiblis et ces
déséquilibres freinent leur croissance.
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les bilans et les systèmes bancaires en Europe. Le se-
cond risque tient à la nécessité de corriger les déséqui-
libres budgétaires et courants des pays périphériques. Il 
faut certes s’attendre à ce que la correction de ces désé-
quilibres tire vers le bas la croissance globale, mais l’at-
tentisme et le manque d’actions décisives pourraient 
déboucher sur un processus prolongé ponctué de crises 
occasionnelles.  

Sur le plan budgétaire, il faut en priorité garantir de 
manière crédible la viabilité de la dette, tout en met-
tant en œuvre les mesures de relance prévues en 201<0 
dans les pays où cela est faisable. Dans certains cas, il 
importe de corriger sans retard des défi cits considé-
rables pour dissiper les craintes concernant la viabilité de 
la dette (Espagne, Grèce, Irlande, Portugal). Par contre, 
dans les pays du noyau dur de la zone euro où la viabi-

Tableau 2.4. Pays européens (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation et solde extérieur courant
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2

Projections Projections Projections

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Europe 1,0 –4,0 1,3 1,9 4,0 1,2 2,0 1,7 –0,7 0,2 0,3 0,4
Pays avancés d’Europe 0,7 –4,1 1,0 1,7 3,4 0,6 1,4 1,4 –0,1 0,4 0,7 0,8
Zone euro3 0,6 –4,1 1,0 1,5 3,3 0,3 1,1 1,3 –1,5 –0,6 –0,3 –0,2

Allemagne 1,2 –5,0 1,2 1,7 2,8 0,1 0,9 1,0 6,7 4,8 5,5 5,6
France 0,3 –2,2 1,5 1,8 3,2 0,1 1,2 1,5 –2,3 –1,5 –1,9 –1,8
Italie –1,3 –5,0 0,8 1,2 3,5 0,8 1,4 1,7 –3,4 –3,4 –2,8 –2,7
Espagne 0,9 –3,6 –0,4 0,9 4,1 –0,3 1,2 1,0 –9,6 –5,1 –5,3 –5,1
Pays-Bas 2,0 –4,0 1,3 1,3 2,2 1,0 1,1 1,3 4,8 5,2 5,0 5,3

Belgique 0,8 –3,0 1,2 1,3 4,5 –0,2 1,6 1,5 –2,5 –0,3 –0,5 –0,1
Grèce 2,0 –2,0 –2,0 –1,1 4,2 1,4 1,9 1,0 –14,6 –11,2 –9,7 –8,1
Autriche 2,0 –3,6 1,3 1,7 3,2 0,4 1,3 1,5 3,5 1,4 1,8 1,7
Portugal 0,0 –2,7 0,3 0,7 2,7 –0,9 0,8 1,1 –12,1 –10,1 –9,0 –10,2
Finlande 1,2 –7,8 1,2 2,2 3,9 1,6 1,1 1,4 3,0 1,4 2,0 1,8

Irlande –3,0 –7,1 –1,5 1,9 3,1 –1,7 –2,0 –0,6 –5,2 –2,9 0,4 –0,1
République slovaque 6,2 –4,7 4,1 4,5 3,9 0,9 0,8 2,0 –6,5 –3,2 –1,8 –1,9
Slovénie 3,5 –7,3 1,1 2,0 5,7 0,8 1,5 2,3 –6,2 –0,3 –1,5 –1,2
Luxembourg 0,0 –4,2 2,1 2,4 3,4 0,8 1,0 1,3 5,3 5,7 11,2 11,6
Chypre 3,6 –1,7 –0,7 1,9 4,4 0,2 2,7 2,3 –17,7 –9,3 –11,4 –10,9
Malte 2,1 –1,9 0,5 1,5 4,7 1,8 2,0 2,1 –5,4 –3,9 –5,1 –5,1

Royaume-Uni 0,5 –4,9 1,3 2,5 3,6 2,2 2,7 1,6 –1,5 –1,3 –1,7 –1,6
Suède –0,2 –4,4 1,2 2,5 3,3 2,2 2,4 2,1 7,8 6,4 5,4 5,8
Suisse 1,8 –1,5 1,5 1,8 2,4 –0,4 0,7 1,0 2,4 8,7 9,5 9,6
République tchèque 2,5 –4,3 1,7 2,6 6,3 1,0 1,6 2,0 –3,1 –1,0 –1,7 –2,4
Norvège 1,8 –1,5 1,1 1,8 3,8 2,2 2,5 1,8 18,6 13,8 16,8 16,7

Danemark –0,9 –5,1 1,2 1,6 3,4 1,3 2,0 2,0 2,2 4,0 3,1 2,6
Islande 1,0 –6,5 –3,0 2,3 12,4 12,0 6,2 3,8 –15,8 3,8 5,4 1,8

Pays émergents d’Europe 2,9 –3,8 2,9 3,4 8,0 4,7 5,3 3,6 –7,3 –2,0 –3,3 –3,6
Turquie 0,7 –4,7 5,2 3,4 10,4 6,3 9,7 5,7 –5,7 –2,3 –4,0 –4,4
Pologne 5,0 1,7 2,7 3,2 4,2 3,5 2,3 2,4 –5,1 –1,6 –2,8 –3,2
Roumanie 7,3 –7,1 0,8 5,1 7,8 5,6 4,0 3,1 –12,2 –4,4 –5,5 –5,5
Hongrie 0,6 –6,3 –0,2 3,2 6,1 4,2 4,3 2,5 –7,2 0,4 –0,4 –1,0
Bulgarie 6,0 –5,0 0,2 2,0 12,0 2,5 2,2 2,9 –24,2 –9,5 –6,3 –5,8

Croatie 2,4 –5,8 0,2 2,5 6,1 2,4 2,3 2,8 –9,2 –5,6 –6,3 –6,8
Lituanie 2,8 –15,0 –1,6 3,2 11,1 4,2 –1,2 –1,0 –11,9 3,8 2,7 2,6
Lettonie –4,6 –18,0 –4,0 2,7 15,3 3,3 –3,7 –2,5 –13,0 9,4 7,0 6,3
Estonie –3,6 –14,1 0,8 3,6 10,4 –0,1 0,8 1,1 –9,4 4,6 4,7 3,9

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux tableaux A6 et A7 de l’appen-

dice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Après correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures à la zone.
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lité des fi nances publiques n’a pas été remise en question 
(Allemagne) il reste indiqué de mettre en œuvre l’inté-
gralité des plans de relance actuels. Hors de la zone euro, 
plusieurs pays ont entrepris tôt le rééquilibrage des fi -
nances publiques (Hongrie, Islande, Lettonie, Turquie). 
Pour la plupart des pays européens, cependant, l’impé-
ratif premier sera de décider, défi nir et rendre publics des 
plans crédibles de rééquilibrage des fi nances publiques. 
Ces plans doivent avoir pour objectifs des excédents pri-
maires suffi  samment élevés pour d’abord stabiliser, puis 
en défi nitive faire baisser la dette publique. 

Il convient dans la plupart des cas de conserver une 
politique monétaire accommodante. Les perspectives de 
reprises sont encore mornes, aussi les tensions infl ation-
nistes restent-elles faibles. En fait, dans les pays avancés 
d’Europe, les projections indiquent que l’infl ation hors 
alimentation et énergie restera faible et stable (environ 
1 % dans la zone euro), car les anticipations infl ation-
nistes sont bien maîtrisées. Il est donc indiqué, dans la 
zone euro, de maintenir les taux d’intérêt à un niveau ex-
ceptionnellement faible et de procéder très graduelle-
ment à la suppression des mesures quantitatives et à la 
révocation des amendements apportés aux règles de nan-
tissement. Cela aidera à soutenir la reprise dans les pays 
du noyau dur tout en facilitant l’ajustement des fi nances 
publiques et de l’économie réelle dans les pays périphé-
riques. Dans les pays émergents d’Europe, les anticipa-
tions infl ationnistes sont en général maîtrisées, mais plus 
diff érenciées, du fait que le régime de change et les pers-
pectives de redressement de la production varient d’un 
pays à l’autre (tableau 2.4). Dans la plupart de ces pays, 
(qui ont un régime de change fl exible et une politique 
monétaire indépendante), la banque centrale pourrait 
aussi se permettre de maintenir les taux d’intérêt assez bas 
à court terme pour soutenir l’activité économique. 

L’autre enjeu majeur a trait au secteur fi nancier 
européen. Tant qu’ils resteront sans solution, les pro-
blèmes du secteur bancaire vont entraver l’off re de 
crédit (voir le chapitre premier du Rapport sur la sta-
bilité fi nancière dans le monde d’avril 2010). Il faut 
notamment continuer à inverser l’eff et de levier 
pour reconstituer les liquidités et les volants de ca-
pitaux, dissiper les incertitudes qui pèsent sur la fu-
ture restructuration bancaire et absorber les pertes de 
valeur supplémentaires. Par ailleurs, la montée des 
risques souverains met en péril les systèmes fi nanciers 
de l’Europe. Pour régler ces dossiers, il faut parachever 

la restructuration et la recapitalisation des établisse-
ments fi nanciers vulnérables, stabiliser les sources de 
fi nancement et réévaluer les modèles bancaires. 

À bien des égards, la tâche la plus importante pour 
l’avenir consiste à renforcer l’appareil communau-
taire pour mettre en place des mécanismes d’ajuste-
ment plus effi  caces en périodes fastes et moins fastes. 
La crise mondiale et son onde de choc ont mis en lu-
mière des faiblesses sur plusieurs fronts auxquelles il 
importe de remédier pour assurer la stabilité fi nan-
cière et la croissance futures de l’Europe. 

Une réforme s’impose en vue d’établir un méca-
nisme plus effi  cace pour prévenir et corriger les dé-
séquilibres des fi nances publiques. Elle pourrait aller 
dans le sens d’une réglementation budgétaire com-
mune et inclure un suivi rigoureux des politiques 
budgétaires et des comptes patrimoniaux publics.
Il serait bon de renforcer la coordination des poli-
tiques structurelles pour rehausser la productivité, 
améliorer la compétitivité et réduire les déséquilibres 
au plan national. Le projet UE 2020 nécessitera des 
amendements majeurs avant de pouvoir être mené à 
bien de façon crédible et effi  cace. Il doit reposer sur 
une stratégie réalisable et non sur un ensemble d’ob-
jectifs rigides, et il faut à cet eff et aller plus loin que 
la méthode ouverte de coordination.
Enfi n, étant donné que beaucoup d’établissements 
fi nanciers européens sont transfrontaliers et qu’il y 
a d’importants risques de débordements d’un pays 
à l’autre, il est fortement indiqué d’améliorer l’ap-
pareil fi nancier. La nouvelle structure de supervi-
sion et de régulation envisagée devrait être mise en 
place comme prévu et complétée par des travaux 
approfondis sur un mécanisme de prévention, de 
gestion et de résolution des crises. 

Les pays de la CEI se redressent 
à un rythme modéré

La CEI, qui a accusé une grosse chute de la pro-
duction durant la crise, se remet de la récession à un 
rythme modéré. Comme en Europe, les perspectives 
économiques varient considérablement d’un pays à 
l’autre de la région. 

Plusieurs facteurs sous-tendent le redressement de 
la CEI. Tout d’abord, les cours élevés des produits de 
base (pétrole, gaz, métaux), qui étayent à nouveau 

•

•

•
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la production et l’emploi dans les pays exportateurs. 
Deuxièmement, la normalisation du commerce inter-
national et des fl ux de capitaux, qui favorisent la reprise 
économique de la CEI. Troisièmement, le retourne-
ment de l’activité réelle en Russie, qui profi te au reste 
de la région car elle dope la demande extérieure d’em-
plois, de capitaux et de marchandises des autres pays. 
Quatrièmement, les programmes du FMI, qui sou-
tiennent l’économie de plusieurs pays de la région et, 
lorsque c’est possible, les politiques intérieures expansion-
nistes, qui encouragent la demande intérieure. À côté de 
ces courants positifs, il y a aussi des facteurs négatifs, qui 
freinent la croissance dans plusieurs pays, notamment la 
vulnérabilité persistante du secteur fi nancier et la forte 
dépendance à l’égard des fi nancements extérieurs.

Dans ce contexte, il ressort des projections que l’ac-
tivité réelle de la CEI va progresser de 4 % en 2010, 
puis baisser légèrement à 3½ % en 2011. Les pers-

pectives varient toutefois beaucoup d’un pays à l’autre 
(graphique 2.8; tableau 2.5) : 

La Russie va, semble-t-il, connaître une reprise mo-
dérée de l’ordre de 4 % en 2010. Cela tient en 
grande partie aux eff ets de base et au tournant du 
cycle des stocks. Malgré le niveau relativement élevé 
des cours du pétrole et le vigoureux eff ort de relance 
gouvernemental, la demande tendancielle privée sera 
vraisemblablement atone, car les créances improduc-
tives grèvent le système bancaire, ce qui va étouff er la 
progression du crédit et de la consommation.
Tirant parti des cours élevés des produits de base, 
l’Ouzbékistan, qui est exportateur d’énergie, va 
rester un des pays les plus performants de la ré-
gion en 2010, avec un taux de croissance de 8 %. 
La hausse du volume des exportations de gaz du 
Turkménistan et ses investissements à grande 
échelle devraient se traduire par une croissance en 

•

•
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Graphique 2.8.  Communauté des États indépendants : projections

de croissance moyenne du PIB réel en 2010–111

(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
1Géorgie et Mongolie comprises.

Indiquées sur une autre carte
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hausse (12 %, selon les projections) en 2010. Plus 
généralement, ce sont les pays dont les secteurs fi -
nanciers ont le moins de liens avec l’étranger qui 
continueront à se porter le mieux. 
Les aléas qui entourent les perspectives écono-

miques de la CEI sont à peu près équilibrés. La crois-
sance de la plupart des pays reste très tributaire de la 
rapidité du redressement de la Russie, qui pourrait 
créer la surprise en bien ou en mal.  

La situation spécifi que de chacun étant diff érente, 
les enjeux auxquels les pays sont confrontés sont éga-
lement variés. 

Sur le front fi nancier, les grands impératifs ne sont pas 
du tout les mêmes partout. En Russie, par exemple, il 
importe de parachever le règlement des problèmes de 
liquidité engendrés par la crise et d’autres mesures en 
rétablissant une discipline réglementaire plus stricte, 
en élaborant des plans pour résorber la marge de tolé-
rance déjà accordée et régler le cas des banques sous-
capitalisées ou insolvables. Au Kazakhstan, il importe 
en premier lieu d’apporter une solution générale aux 
problèmes du secteur bancaire, moyennant notam-

•

ment une évaluation indépendante approfondie des 
bilans des grandes banques.
Étant donné que la plupart des pays ont un ré-
gime de parité fi xe ou de taux de change très di-
rigé, le principal enjeu de la politique monétaire est 
de la calibrer convenablement pour tenir compte 
des considérations internes et externes. Les projec-
tions donnent l’infl ation en baisse dans de nom-
breux pays de la CEI, mais elle restera à des niveaux 
relativement élevés (graphique 2.9). Grâce à l’amé-
lioration de la conjoncture extérieure, et, dans cer-
tains cas, aux programmes du FMI qui étayent la 
confi ance, nombre de monnaies de la région ont 
inversé leur précédent mouvement de dépréciation, 
ce qui donne plus de marge que pendant la crise 
pour une politique monétaire accommodante face 
à la mollesse de la demande intérieure. 
Sur le front budgétaire, certains décideurs ont à juste 
titre opté pour des mesures expansionnistes de sta-
bilisation conjoncturelle (par exemple en Russie), 
encore que l’ampleur des dépenses et la question 
de savoir s’il sera possible d’inverser le mouvement 

•

•

Tableau 2.5. Communauté des États indépendants : PIB réel, prix à la consommation et solde extérieur courant
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2

Projections Projections Projections

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Communauté des États
indépendants (CEI)3 5,5 –6,6 4,0 3,6 15,6 11,2 7,2 6,1 4,9 2,6 4,0 3,6

Russie 5,6 –7,9 4,0 3,3 14,1 11,7 7,0 5,7 6,2 3,9 5,1 4,6
Ukraine 2,1 –15,1 3,7 4,1 25,2 15,9 9,2 8,9 –7,1 –1,7 –2,3 –2,3
Kazakhstan 3,2 1,2 2,4 4,2 17,1 7,3 7,3 6,6 4,6 –3,1 0,7 –0,2
Bélarus 10,0 0,2 2,4 4,6 14,8 13,0 7,3 6,2 –8,6 –12,9 –10,4 –9,2
Azerbaïdjan 10,8 9,3 2,7 0,6 20,8 1,5 4,7 3,5 35,5 23,6 25,3 24,2
Turkménistan 10,5 4,1 12,0 12,2 14,5 –2,7 5,0 5,4 18,7 –9,7 –8,7 1,3
Mongolie 8,9 –1,6 7,2 7,1 26,8 6,3 7,3 5,3 –14,0 –5,6 –6,6 –16,5

Pays à faible revenu de la CEI 8,6 4,7 4,5 3,9 15,8 6,2 6,8 6,3 12,0 7,9 8,6 8,1
Ouzbékistan 9,0 8,1 8,0 7,0 12,7 14,1 9,2 9,4 12,5 5,1 5,1 5,0
Géorgie 2,3 –4,0 2,0 4,0 10,0 1,7 4,9 5,0 –22,7 –12,2 –14,2 –13,8
Arménie 6,8 –14,4 1,8 3,0 9,0 3,4 6,8 5,2 –11,5 –13,8 –13,0 –12,6
Tadjikistan 7,9 3,4 4,0 5,0 20,4 6,5 7,0 8,3 –7,7 –7,3 –8,0 –8,3
République kirghize 8,4 2,3 4,6 5,3 24,5 6,8 8,4 7,6 –8,1 3,5 –15,4 –12,5
Moldova 7,8 –6,5 2,5 3,6 12,7 0,0 7,7 5,7 –16,3 –7,9 –9,7 –9,7

Pour mémoire
Exportateurs nets d’énergie4 5,7 –6,0 4,1 3,5 14,5 10,9 7,0 5,8 7,0 3,8 5,3 4,8
Importateurs nets d’énergie5 4,5 –9,6 3,3 4,3 21,3 13,1 8,4 7,8 –8,6 –5,7 –5,9 –5,9

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées au tableau A7 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de simili-

tude de structure économique.
4Azerbaïdjan, Kazakhstan, Ouzbékistan, Russie et Turkménistan.
5Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, Mongolie, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.
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continuent à susciter quelque appréhension. Dans 
certains des pays les plus éprouvés, cependant, la 
marge de manœuvre a été plus limitée, en dépit du 
soutien des institutions multilatérales et des bailleurs 
de fonds, ce qui a aidé à éviter des ajustements en-
core plus draconiens des soldes budgétaires. 

Robuste redressement en Amérique latine 
et aux Caraïbes

La région Amérique latine et Caraïbes (ALC) a 
comparativement bien surmonté la récession mon-
diale, et affi  che une reprise vigoureuse. La croissance 
de la production, mieux équilibrée que dans la plu-
part des autres régions, est soutenue à la fois par la de-
mande extérieure et la demande intérieure. 

La bonne tenue de la région ALC s’explique par un 
certain nombre de facteurs. En premier lieu, des poli-
tiques accommodantes favorisent l’essor de la demande 
intérieure. Deuxièmement, la situation économique 
foncièrement bonne (systèmes fi nanciers sains, bilans 
solides) aident la région à se redresser et à attirer des 
fl ux de capitaux alors que le climat fi nancier interna-
tional s’améliore. Troisièmement, la hausse des cours 
des produits de base et de la demande extérieure sou-
tient la croissance dans de nombreux pays, qui sont très 
tributaires des recettes d’exportations de produits de 
base. La faiblesse de la demande extérieure de tourisme 
de l’Amérique du Nord et de l’Europe entrave toutefois 
la croissance de nombreux pays, des Caraïbes en parti-
culier, et beaucoup de pays de la région ALC souff rent 
de la diminution des envois de fonds de l’étranger.  

Cela étant, les projections laissent entrevoir pour la 
région ALC une progression du PIB de 4 % en 2010 et 
en 2011, encore que les perspectives soient très diverses 
d’un pays à l’autre (graphique 2.10; tableau 2.6). 

Une reprise particulièrement vive est attendue 
dans beaucoup de pays exportateurs de produits de 
base fi nancièrement intégrés, qui comptent pour 
les deux tiers environ du PIB de la région. On es-
compte au Brésil un rebond à 5½ % en 2010, 
grâce à la vigueur de la consommation et des inves-
tissements privés. Malgré un tremblement de terre 
dévastateur, le PIB du Chili progressera d’environ 
4¾ % en 2010 et 6 % en 2011, sous l’eff et de po-
litiques très accommodantes, de la remontée des 
cours des produits de base et des eff orts de recons-

•

-60

-45

-30

-15

0

15

30

Graphique 2.9.  Reprise modérée en vue dans

la Communauté des États indépendants (CEI)

La CEI se remet de la récession à un rythme modéré et les perspectives
économiques varient considérablement d’un pays à l’autre de la région. 
Le redressement de la Russie profite aux autres pays. Les cours élevés
des produits de base étayent la reprise dans les pays exportateurs nets
d’énergie. Dans un contexte extérieur plus favorable, les flux de capitaux
devraient reprendre, mais seulement graduellement. Le mouvement de
dépréciation de la monnaie s’est inversé dans certains pays, ce qui contribue
à freiner l’inflation.

Sources : Haver Analytics, IHS Global Insight; Système des cours des produits de base
du FMI et estimations des services du FMI.

Les exportateurs nets d’énergie sont les suivants : Azerbaïdjan, Kazakhstan, Ouzbékistan 
et Turkménistan. Les importateurs nets d’énergie sont les suivants : Arménie, Bélarus,
Géorgie, Moldova, Mongolie, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.
AFFP : autres flux financiers privés; FO : flux officiels;  IDP : investissements directs

privés; IPP : investissements de portefeuille privés.
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Graphique 2.10.  Amérique latine et Caraïbes : projections 

de croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)
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 Source : estimations des services du FMI.
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truction. La croissance du Mexique remonterait 
quand à elle à 4¼ % en 2010, en partie avec l’aide 
de la reprise aux États-Unis. Le Pérou, en tête du 
palmarès de la région, affi  chera un taux de progres-
sion du PIB d’environ 6¼ % en 2010, grâce essen-
tiellement à une dynamique interne favorable et à 
la remontée des cours des produits de base. 
Les perspectives de croissance sont plus mornes 
dans d’autres pays exportateurs de la région, avec 
des variations considérables au sein de ce groupe. 
Le rebond de la Bolivie et du Paraguay sera en eff et 
particulièrement prononcé, alors que le redresse-
ment sera tardif et lent au Venezuela, à cause des 
pénuries d’énergie persistantes.
La reprise sera moins forte aussi dans de nombreux 
pays importateurs de produits de base qui ont un 
secteur touristique développé (Antigua-et-Barbuda, 
Bahamas, Barbade, Sainte Lucie). Le recul du tou-
risme, auquel s’ajoute le manque de marge de 
manœuvre pour soutenir l’activité, va peser sur la 
croissance à court terme.  
Les aléas négatifs et positifs qui entourent la crois-

sance de la région ALC sont substantiels mais globale-

•

•

ment équilibrés. Les principaux facteurs négatifs sont 
externes. Ils se rapportent à la fragilité de la reprise 
dans les pays avancés et à un éventuel accès de fai-
blesse des cours des produits de base. Les éléments po-
sitifs ne manquent pas, cependant. L’un de ces atouts 
est une dynamique interne encore plus robuste, qui 
pourrait attirer des fl ux de capitaux plus élevés.      

Comme les perspectives varient, les enjeux écono-
miques sont aussi très divers d’un pays à l’autre. Pour 
beaucoup des pays les plus performants, la question 
centrale est de savoir quand et comment mettre fi n aux 
mesures macroéconomiques d’accompagnement de la 
reprise. Dans la plupart des pays vivant essentiellement 
du tourisme, le problème est de gérer le redressement 
et de maintenir la stabilité macroéconomique avec des 
options limitées, étant donné le niveau élevé de la dette 
publique. Dans l’ensemble de la région, la gestion des 
abondants affl  ux de capitaux demandera du doigté.  

Sur le front budgétaire, le manque d’éclat de la re-
prise dans les pays avancés appelle à maintenir en place 
les mesures de relance jusqu’à ce que le redressement 
économique intérieur soit fermement ancré, surtout si 
l’activité est en-dessous de son potentiel. Il faudra néan-

Tableau 2.6. Pays de l’Hémisphère occidental : PIB réel, prix à la consommation et solde extérieur courant
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2

Projections Projections Projections

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Hémisphère occidental 4,3 –1,8 4,0 4,0 7,9 6,0 6,2 5,9 –0,6 –0,5 –1,0 –1,2

Amérique du Sud et Mexique 4,3 –1,9 4,1 4,0 7,6 6,1 6,3 6,0 –0,3 –0,3 –0,9 –1,1
Brésil 5,1 –0,2 5,5 4,1 5,7 4,9 5,1 4,6 –1,7 –1,5 –2,9 –2,9
Mexique 1,5 –6,5 4,2 4,5 5,1 5,3 4,6 3,7 –1,5 –0,6 –1,1 –1,4
Argentine3 6,8 0,9 3,5 3,0 8,6 6,3 10,1 9,1 1,5 2,8 2,8 2,0
Colombie 2,4 0,1 2,2 4,0 7,0 4,2 3,5 3,7 –2,8 –1,8 –3,1 –2,9
Venezuela 4,8 –3,3 –2,6 0,4 30,4 27,1 29,7 33,1 12,3 2,5 10,5 10,8
Pérou 9,8 0,9 6,3 6,0 5,8 2,9 1,5 1,8 –3,7 0,2 –0,7 –1,8

Chili 3,7 –1,5 4,7 6,0 8,7 1,7 2,0 3,0 –1,5 2,2 –0,8 –2,1
Équateur 7,2 0,4 2,5 2,3 8,4 5,1 4,0 3,5 2,2 –1,1 –0,6 –1,6
Bolivie 6,1 3,3 4,0 4,0 14,0 3,5 3,3 3,7 12,1 3,5 2,6 2,0
Uruguay 8,5 2,9 5,7 3,9 7,9 7,1 6,2 6,0 –4,8 0,8 –1,0 –0,9
Paraguay 5,8 –4,5 5,3 5,0 10,2 2,6 3,9 3,6 –2,4 –0,2 –1,5 –1,2

Amérique centrale4 4,3 –0,6 2,7 3,7 11,2 3,5 3,5 4,1 –9,1 –2,0 –5,4 –5,7

Caraïbes5 2,9 0,4 1,5 4,3 12,0 3,6 6,4 4,8 –1,6 –3,1 –2,0 –1,2

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées au tableau A7 de l’appendice 

statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Les analystes privés estiment que l’infl ation mesurée par l’IPC a été bien plus élevée. Les autorités ont mis sur pied un groupe consultatif composé d’universitaires pour régler 

la question. Selon les analystes privés, la croissance du PIB réel a été inférieure aux chiff res fi gurant dans les rapports offi  ciels depuis le quatrième trimestre de 2008.
4Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama.
5Antigua-et- Barbuda, Bahamas, Barbade, Belize, Dominique, Grenade, Guyana, Haïti, Jamaïque, République dominicaine, Saint Kitts-et-Nevis, Sainte-Lucie, Saint-Vincent-

et-les Grenadines, Surinam, et Trinité-et-Tobago.
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moins mettre un terme à la stimulation budgétaire 
dès que les risques d’une surchauff e interne (Brésil) ou 
d’une évolution défavorable de la dette deviendront 
préoccupants. Les pays qui disposent d’une moindre 
marge de manœuvre budgétaire devraient s’employer 
à maintenir en place les mesures ciblées qui allègent 
les souff rances des plus démunis (aux Caraïbes par 
exemple). Dès lors que la reprise sera en bonne voie, 
il conviendra de commencer à donner un tour plus 
neutre à la politique monétaire actuellement très ac-
commodante. À mesure que les écarts de production 
se rétrécissent et que les tensions infl ationnistes mon-
tent à des rythmes diff érents, certains pays qui ciblent 
l’infl ation (tels le Brésil) semblent plus près de ce tour-
nant que d’autres (Colombie, Mexique). Au cas où les 
risques pesant sur la croissance se matérialiseraient, il 
faudra pouvoir ajuster prestement la politique moné-
taire dans un sens ou dans l’autre. Il est cependant in-
diqué aussi de maintenir les taux d’intérêt à un bas 
niveau plus longtemps que ne le justifi ent les considé-
rations de conjoncture interne, parce que des taux plus 
élevés pourraient attirer des fl ux de capitaux spéculatifs.   

Du fait de son redressement comparativement vif, 
la région ALC pourrait attirer davantage de fl ux de ca-
pitaux étrangers, ce qui pose un problème supplémen-
taire. En dépit du fait que, d’après les projections, le 
solde courant de la région va rester légèrement défi ci-
taire, les pays clés ont déjà attiré des fl ux considérables 
de capitaux qui se sont investis dans les valeurs mobi-
lières et les obligations publiques intérieures (graphique 
2.11). Les réactions des pouvoirs publics récemment 
observées dans la région consistaient à laisser la mon-
naie s’apprécier, à accumuler des réserves de change ou 
à rétablir le contrôle des changes. La réponse appro-
priée à d’éventuelles nouvelles tensions à l’avenir conti-
nuera à dépendre de la situation spécifi que de chaque 
pays. Outre les mesures susmentionnées, il y a moyen 
d’ajuster les leviers macroéconomiques, précisément en 
durcissant la politique budgétaire et en renforçant les 
mesures macroprudentielles.

La région Moyen-Orient et Afrique du Nord 
se rétablit à bonne allure

La région Moyen-Orient et Afrique du Nord 
(MOAN) sort de la récession à bonne allure. Les pers-
pectives économiques varient d’un pays à l’autre, 
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Il y a eu en Amérique latine et au Caraïbes un vif rebond de la croissance dû à la
vigueur de la consommation intérieure. Le niveau de la production a nettement
augmenté, en particulier au Brésil. La reprise est étayée par l’amélioration de la
situation financière. Les cours boursiers sont remontés et ont même dépassé
leurs niveaux d’avant la crise dans quelques pays. Malgré une politique monétaire
accommodante, la bonne santé foncière de l’économie attire des flux de capitaux
qui causent dans certains cas une appréciation de la monnaie nationale.

Graphique 2.11.  Amérique latine et Caraïbes :

redressement robuste1

Amérique
latine3

Sources : Bloomberg Financial Markets; Dealogic; Haver Analytics; IHS Global Insight;
et calculs des services du FMI.
    La région Amérique latine comprend les pays suivants : Argentine, Brésil, Chili,
Colombie, Équateur, Mexique, Pérou, Uruguay et Venezuela.

Amérique latine moins l’Uruguay.
Amérique latine moins l’Équateur et l’Uruguay.
Total des émissions.
BRA : Brésil; CHL : Chili; COL : Colombie; MEX : Mexique; PER : Pérou.
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du fait des diff érents ensembles de forces qui les 
sous-tendent (graphique 2.12).   

Plusieurs facteurs infl uent sur la reprise écono-
mique de la région MOAN. Deux forces au moins lui 
donnent de l’élan. Premièrement, la hausse des cours 
des produits de base et la demande extérieure dopent 
la production et les exportations de nombreux pays. 
Deuxièmement, les programmes de dépenses publiques 
jouent un rôle majeur d’accompagnement de la reprise. 
Dans quelques pays, elle est entravée par la vulnérabi-
lité du secteur fi nancier et la faiblesse du marché im-
mobilier (Émirats arabes unis, Koweït). La mollesse de 
la reprise en Europe pèse sur la croissance des expor-
tations, les envois de fonds de l’étranger et les recettes 
du tourisme dans d’autres parties de la région MOAN 
(Maroc, Tunisie), encore que les données récentes in-
diquent une amélioration graduelle de ces fl ux.   

Compte tenu de ces facteurs, entre autres, les projec-
tions indiquent pour la région Moyen-Orient et Afrique 
du Nord un taux de croissance du PIB de 4½ % en 
2010, qui passerait à 4¾ % en 2011. Comme dans les 

autres régions, les perspectives sont très diff érentes d’un 
pays à l’autre (graphique 2.13; tableau 2.7).

Le Qatar est le plus performant des pays expor-
tateurs de pétrole : l’activité réelle est, d’après les 
projections, promise en 2010 à une croissance de 
18½ %, tirée par l’expansion persistante de la pro-
duction de gaz naturel et par de fortes dépenses 
d’investissement. En Arabie Saoudite et au Koweït, 
on attend une progression du PIB d’environ 3¾ % 
et 3 %, respectivement, soutenue cette année par 
des investissements publics considérables dans les 
infrastructures. Pour les Émirats arabes unis, les 
projections font état d’une croissance atone de 
1¼ %, du fait d’une nouvelle contraction des sec-
teurs liés à l’immobilier. 
Parmi les pays importateurs de pétrole, l’Égypte de-
vrait connaître une croissance du PIB de 5 % en 2010 
et de 5½ % en 2011, grâce à une politique de relance 
budgétaire et monétaire. Le Maroc et la Tunisie pour-
suivront une croissance de 3¼ à 4 % en 2010 et de 
4½ à 5 % en 2011, sous réserve que les exportations, 

•

•
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Source : estimations des services du FMI.

Graphique 2.12.  Moyen-Orient et Afrique du Nord : projections 

de croissance moyenne du PIB réel en 2010–11
(En pourcentage)
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le tourisme, les envois de fonds et les investissements 
directs étrangers continuent à progresser.
Une grande incertitude entoure ces perspectives, 

pour deux principales raisons. Premièrement, la crois-
sance plus lente que prévu des pays avancés pourrait 
peser sur les cours des produits de base et le tourisme. 
Cela aurait des eff ets négatifs sur les exportations, les 
soldes courants et budgétaires ainsi que sur la croissance 
de la région. Le second risque se rapporte aux suites de 
la crise de la dette de Dubai World, dont les retombées 
économiques ont été limitées jusqu’à présent, mais dont 
le plein eff et pourrait se faire sentir pendant quelque 
temps. Il est possible, en particulier, que le réajustement 
du prix de la dette quasi-souveraine ait des eff ets du-
rables sur les systèmes fi nanciers, les entreprises et, plus 
généralement, l’activité économique dans cette zone.   

La relance budgétaire a beaucoup contribué à amortir 
l’impact de la crise mondiale dans la région et à soutenir 
la reprise. Les programmes d’investissements publics, 
dans les infrastructures surtout, continueront à doper 
la demande intérieure à court terme dans beaucoup de 
pays de la région MOAN. Il conviendrait que ces me-
sures restent en place pour aff ermir la reprise. Le ni-
veau élevé de la dette limite toutefois la marge de relance 
budgétaire dans certains pays importateurs de pétrole.  

Étant donné que les tensions infl ationnistes restent 
sous contrôle, la politique monétaire doit conti-
nuer, si possible, à servir d’instrument de stabilisa-
tion conjoncturelle. Cela vaut pour les pays qui n’ont 
pas de régime d’ancrage monétaire (Égypte). Dans 
d’autres pays, dont la monnaie est fermement arrimée 
au dollar EU (Arabie Saoudite, Émirats arabes unis), 
la politique monétaire est calquée sur celle des États-
Unis et donne un élan approprié à l’activité. 

Le soutien public aux systèmes fi nanciers a contribué 
à circonscrire les vulnérabilités et les débordements, sur-
tout dans les pays membres du Conseil de coopération 
du Golfe. Malgré ces aides publiques, les banques de la 
région sont devenues plus prudentes, à la suite des ré-
cents épisodes de diffi  cultés fi nancières induites par une 
forte correction des marchés immobiliers. Cela risque 
de diminuer les disponibilités de prêts bancaires et en 
fi n de compte d’entraver la croissance du crédit. 

Sur le plan des comptes extérieurs, les excédents cou-
rants de la région MOAN vont aller croissant à mesure 
que la reprise s’aff ermira. Plus précisément, l’excédent 
courant de la région dans son ensemble, qui avait chuté 
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Graphique 2.13.  Moyen-Orient et Afrique du Nord

(MOAN) : redressement et croissance

La hausse des cours des produits de base et de la demande extérieure dopent
la production et les exportations de nombreux pays de la région. Les programmes
de dépenses publiques favorisent beaucoup la reprise, en particulier dans les pays
exportateurs de pétrole dont la dette publique n’est pas trop élevée. La croissance
réelle du crédit devrait néanmoins rester molle, car la demande de crédit reste 
faible dans de nombreux pays et l’offre de crédit est restreinte par la baisse des 
marchés immobiliers et de la vulnérabilité des secteurs financiers de certains pays.
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Sources : Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics et calculs des services
du FMI.

Les pays exportateurs de pétrole sont les pays suivants : Algérie, Arabie Saoudite,
Bahreïn, Émirats arabes unis (ÉAU), Iraq, Koweït, Lybie, Oman, Qatar, République
islamique d’Iran et République du Yémen. Les pays importateurs de pétrole  sont les
pays suivants : Djibouti, Égypte, Jordanie, Liban, Maroc, Mauritanie, République arabe
syrienne et Tunisie.

Déflaté par l’indice des prix à la consommation.
Arabie Saoudite, Bahreïn, Égypte, Émirats arabes unis, Koweït, Jordanie, Liban, 

Maroc, Oman, Qatar et Tunisie.
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de 15½ % du PIB en 2008 à 1¾ % du PIB en 2009, 
devrait, d’après les projections, remonter à 5¼ % du 
PIB en 2010. Mais la récente hausse des dépenses pu-
bliques dans les secteurs non liés à l’énergie devrait aider 
à diversifi er l’activité au bénéfi ce de ces secteurs, rééqui-
librant la croissance de la région, ce qui aurait pour eff et 
de réduire l’excédent courant. Il faut néanmoins pour-
suivre ces eff orts de diversifi cation, qui tourneront à 
l’avantage non seulement de la région MOAN, mais 
aussi de l’ensemble de l’économie mondiale. 

L’Afrique se sort bien de la crise

L’Afrique subsaharienne a bien surmonté la crise 
mondiale et, après le ralentissement de 2009, devrait 
connaître un redressement plus vif que lors des précé-
dentes récessions mondiales. Bien que certains pays à re-

venu intermédiaire et exportateurs de pétrole aient été 
durement éprouvés par l’eff ondrement des marchés 
d’exportation et de produits de base, la région a réussi à 
éviter une contraction en 2009, affi  chant une croissance 
de 2 % l’an dernier. Ce rythme de progression devrait 
s’accélérer, d’après les projections, passant à 4¾ % cette 
année, puis 6 % en 2011 (graphique 2.14; tableau 2.8). 
Cette rapide reprise tient au fait que la plupart des pays 
à faible revenu sont relativement en marge de l’éco-
nomie mondiale, que leurs termes de l’échange n’ont 
guère souff ert, que le commerce mondial et les cours 
des produits de base se sont rapidement normalisés et 
que des mesures de relance budgétaire ont contribué à 
la stabilisation conjoncturelle. Les envois de fonds de 
l’étranger et les fl ux d’aide publique ont été moins af-
fectés que prévu par la récession des pays avancés (gra-
phique 2.15). Les secteurs bancaires ont jusqu’à présent 

Tableau 2.7. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation 
et solde extérieur courant
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2

Projections Projections Projections

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,1 2,4 4,5 4,8 13,5 6,6 6,5 6,4 15,5 1,8 5,2 7,0
Pays exportateurs de pétrole3 4,6 1,6 4,5 4,6 14,6 5,7 6,0 6,3 19,6 3,4 7,8 10,0
Iran, Rép. islamique d’ 2,3 1,8 3,0 3,2 25,4 10,3 8,5 10,0 7,2 2,4 2,3 1,7
Arabie Saoudite 4,3 0,1 3,7 4,0 9,9 5,1 5,2 5,0 27,9 5,5 9,1 10,8
Algérie 2,4 2,0 4,6 4,1 4,9 5,7 5,5 5,2 20,2 0,3 2,5 3,4
Émirats arabes unis 5,1 –0,7 1,3 3,1 11,5 1,0 2,2 3,0 8,5 –3,1 7,8 7,7
Koweït 6,4 –2,7 3,1 4,8 10,5 4,7 4,5 4,0 40,8 25,8 31,6 32,6

Iraq 9,5 4,2 7,3 7,9 2,7 –2,8 5,1 5,0 15,1 –19,4 –21,0 –5,5
Qatar 15,8 9,0 18,5 14,3 15,0 –4,9 1,0 3,0 33,0 16,4 25,1 39,4
Soudan 6,8 4,5 5,5 6,0 14,3 11,3 10,0 9,0 –9,0 –12,9 –8,4 –8,5

Pays importateurs de pétrole4 6,5 4,7 4,6 5,2 10,1 9,1 8,0 6,7 –3,4 –4,2 –4,4 –4,1
Égypte 7,2 4,7 5,0 5,5 11,7 16,2 12,0 9,5 0,5 –2,4 –2,6 –2,1
Maroc 5,6 5,2 3,2 4,5 3,9 1,0 2,0 2,6 –5,2 –5,0 –5,0 –4,4
République arabe syrienne 5,2 4,0 5,0 5,5 15,2 2,5 5,0 5,0 –3,6 –4,5 –4,0 –3,5
Tunisie 4,6 3,0 4,0 5,0 5,0 3,7 4,2 3,5 –4,2 –3,4 –2,7 –3,0
Liban 9,0 9,0 6,0 4,5 10,8 1,2 5,0 3,4 –11,5 –11,1 –12,8 –12,8
Jordanie 7,8 2,8 4,1 4,5 14,9 –0,7 5,3 4,6 –10,3 –5,6 –8,9 –9,7

Pour mémoire
Israël 4,0 0,7 3,2 3,5 4,6 3,3 2,3 2,6 0,7 3,7 3,9 3,7
Maghreb5 3,7 2,9 4,2 4,7 5,5 3,7 4,2 4,0 16,3 1,3 4,5 5,3
Mashreq6 7,0 4,8 5,0 5,4 12,3 11,9 10,0 8,1 –2,5 –4,0 –4,4 –4,0

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux tableaux A6 et A7 de l’appen-

dice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Ce groupe comprend en outre Bahreïn, la Libye, Oman et la République du Yémen.
4Ce groupe comprend en outre Djibouti et la Mauritanie.
5Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.
6Égypte, Jordanie, Liban et République arabe syrienne.
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fait preuve de ressort, et les entrées de capitaux privés 
ont repris dans les pays mieux intégrés de la région. 

La crise mondiale s’est fait sentir en Afrique sub-
saharienne principalement par le canal des échanges 
commerciaux. Parce qu’ils sont plus ouverts au com-
merce international, les pays à revenu intermédiaire de 
la région ont été les plus touchés. En Afrique du Sud, 
la production a baissé de 1¾ % en 2009. Bien que le 
rebond du commerce international soutienne le re-
dressement, le rythme de la croissance de l’Afrique du 
Sud — 2½ % en 2010 et 3½ % en 2011, d’après les 
projections — sera tempéré par le chômage élevé, la 
rareté du crédit et la récente appréciation du rand. 

Le fl échissement de la demande mondiale et l’ef-
fondrement des cours du pétrole ont aussi durement 
frappé les principaux pays exportateurs de pétrole de 
la région. Leurs excédents budgétaires, parfois considé-
rables, ont été sensiblement réduits et ont fait place à 
des défi cits dans certains cas. De ce fait, le taux de pro-
gression de la production a ralenti de 3½ % points, 
tombant à 4 % en 2009, encore que la bonne tenue des 
secteurs non pétroliers ait permis au Nigéria, plus gros 
producteur de pétrole d’Afrique, d’éviter un ralentisse-
ment prononcé. Le rebond des cours du pétrole et l’af-
fermissement de la demande mondiale vont porter la 
croissance de ces pays à 6¾ % en 2010 et 7 % en 2011.

Dans les pays à faible revenu de la région, le ralentis-
sement de l’activité économique a été moins marqué, du 
fait de leur moindre intégration commerciale et fi nan-
cière. Le taux de croissance d’un certain nombre des pays 
les plus fragiles s’est même accéléré l’an dernier, principa-
lement sous l’eff et de politiques plus fermes et des aides 
à la reconstruction après des périodes de troubles ci-
vils ou d’instabilité économique et les précédents chocs 
exogènes. Pour l’ensemble des pays à faible revenu, les 
projections laissent entrevoir une progression de la pro-
duction de 4¾ % en 2010 et de 6¾ % en 2011.

Ces perspectives s’entourent de divers risques, dont 
trois méritent une mention spéciale. Premièrement, 
en plus de l’eff et direct de la reprise plus hésitante que 
prévu des pays avancés, une trajectoire de redressement 
induisant de larges fl uctuations des cours des produits 
de base pourrait avoir divers eff ets sur la région. Une 
fl ambée plus forte que prévu des cours de l’énergie serait 
par exemple bénéfi que pour les pays exportateurs de pé-
trole, mais freinerait la croissance des pays importateurs 
de pétrole, où l’infl ation augmenterait. En deuxième 
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lieu, bien que l’aide bilatérale se soit relativement bien 
maintenue durant la  récession mondiale, des aléas pè-
sent sur l’évolution des fl ux d’aide publique en faveur 
de la région dans son ensemble, en raison de la diminu-
tion marquée de la production des grands pays dona-
teurs, de leur reprise vraisemblablement poussive et de 
la hausse des tensions budgétaires. Enfi n, les incertitudes 
politiques qui règnent dans plusieurs pays, d’Afrique de 
l’Ouest notamment, pourraient freiner leur croissance 
économique et déborder dans les pays voisins. 

Le recours à des mesures budgétaires de stabilisation 
conjoncturelle durant la récente récession mondiale, 
à la diff érence des précédentes, a été un facteur po-
sitif dans la région. Dans la plupart des cas, la viabilité 
de l’évolution de la dette publique n’a pas été compro-
mise, ce qui témoigne de l’aff ermissement de la situa-
tion des fi nances publiques dans un certain nombre de 
pays d’Afrique subsaharienne avant que la crise n’éclate. 
À mesure que la demande privée et extérieure se redres-
sera, les pays vont devoir reconstituer une marge de 
manœuvre budgétaire, en privilégiant non plus la sta-

bilisation de la production à cours terme, mais des ob-
jectifs à moyen terme, tels que l’accroissement des 
dépenses génératrices de croissance prioritaires dans les 
infrastructures, la santé et l’éducation publiques.

Enfi n, il continuera à être essentiel d’attirer des fl ux 
de capitaux privés — et de veiller à ce que la politique 
macroéconomique en favorise l’absorption. Plus d’un 
tiers des pays d’Afrique subsaharienne restent en marge 
des marchés de capitaux internationaux et tributaires de 
l’aide publique extérieure. Dans ces pays, les réformes 
de nature à accroître le potentiel productif — promo-
tion du commerce extérieur et développement du sec-
teur fi nancier, incitation à l’épargne et à l’investissement 
au niveau national et renforcement de la gouvernance 
et des institutions — sont aussi celles qui peuvent en-
courager durablement les entrées de capitaux privés. 
Dans les pays plus avancés de la région, la politique 
macroéconomique devra tenir compte de la reprise des 
apports de capitaux extérieurs de manière à éviter une 
surchauff e de l’économie, une appréciation indue de la 
monnaie et une fl ambée des prix des actifs. 

Tableau 2.8. Pays d’Afrique subsaharienne (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation et solde extérieur courant
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2

Projections Projections Projections

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Afrique subsaharienne 5,5 2,1 4,7 5,9 11,6 10,6 8,0 6,9 0,9 –2,1 –1,7 –2,0
Pays exportateurs de pétrole 7,4 3,9 6,8 7,1 10,9 11,7 11,5 9,0 15,1 5,0 7,7 7,3
Nigéria 6,0 5,6 7,0 7,3 11,6 12,4 11,5 9,5 20,4 11,6 12,4 12,0
Angola 13,2 –0,4 7,1 8,3 12,5 14,0 15,0 9,8 7,5 –3,3 3,6 3,1
Guinée équatoriale 10,7 5,3 0,9 2,1 4,3 7,1 7,1 6,6 9,9 –13,8 –5,0 –10,8
Gabon 2,7 –1,4 5,4 4,9 5,3 2,1 7,5 9,0 21,3 11,6 2,1 2,3
Tchad –0,4 –1,6 4,4 3,9 8,3 10,1 6,0 3,0 –13,7 –32,5 –29,7 –26,3
Congo, République du 5,6 7,6 12,1 6,6 6,0 4,3 4,0 3,0 –1,2 –12,4 –0,5 2,9

Pays à revenu intermédiaire 3,6 –1,8 2,8 3,7 11,5 7,1 5,7 5,7 –6,5 –4,2 –5,4 –6,9
Afrique du Sud 3,7 –1,8 2,6 3,6 11,5 7,1 5,8 5,8 –7,1 –4,0 –5,0 –6,7
Botswana 3,1 –6,0 6,3 5,1 12,6 8,1 6,1 6,2 4,9 –5,1 –7,6 –7,7
Maurice 4,2 1,5 4,1 4,7 9,7 2,5 2,1 2,4 –10,4 –8,2 –8,6 –8,3
Namibie 3,3 –0,7 1,7 2,2 10,0 9,1 6,5 5,9 2,7 –2,2 –6,6 –5,0
Swaziland 2,4 0,4 1,1 2,5 13,1 7,6 6,2 5,6 –4,1 –6,3 –12,8 –12,4
Cap-Vert 5,9 4,1 5,0 5,5 6,8 1,2 1,4 2,0 –12,4 –19,4 –25,1 –24,3
Seychelles –0,9 –7,6 4,0 5,0 37,0 31,8 3,2 2,5 –44,7 –23,1 –32,5 –28,8

Pays à faible revenu3 5,8 4,3 4,7 6,7 12,4 12,9 7,0 6,1 –8,5 –6,6 –8,0 –7,5
Éthiopie 11,2 9,9 7,0 7,7 25,3 36,4 3,8 9,3 –5,6 –5,0 –7,8 –9,3
Kenya 1,5 2,1 4,1 5,8 13,1 11,8 8,0 5,0 –6,9 –6,2 –6,7 –6,4
Tanzanie 7,4 5,5 6,2 6,7 10,3 12,1 7,8 5,0 –9,8 –9,4 –8,0 –8,2
Cameroun 2,9 2,0 2,6 2,9 5,3 3,0 3,0 2,7 –1,8 –2,7 –4,3 –4,9
Ouganda 8,7 7,1 5,6 6,4 7,3 14,2 10,5 7,5 –3,2 –4,8 –5,3 –6,1
Côte d’Ivoire 2,3 3,8 3,0 4,0 6,3 1,0 1,4 2,5 2,4 7,3 4,4 3,2

1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées au tableau A7 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3Ce groupe comprend en outre les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Érythrée, Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau, Lesotho, Libéria, Madagascar, Malawi, 

Mali, Mozambique, Niger, Rwanda, République centrafricaine, République  démocratique du Congo, São Tomé-et-Príncipe, Sénégal, Sierra Leone, Togo, Zambie et Zimbabwe.
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L’économie mondiale se relève de la plus 
profonde crise de l’après-guerre, mais la vi-
tesse de la reprise est très diff érente selon les 
régions. Dans  de nombreux pays avancés, 

touchés au premier chef par la crise fi nancière, on s’at-
tend à une reprise lente. Dans ce contexte, il se peut 
que la persistance d’un chômage élevé soit le principal 
défi  qui se pose à ces pays en matière de politique pu-
blique alors que la reprise s’affi  rme. 

Pendant la Grande Récession, production et chô-
mage ont réagi avec des diff érences marquées dans 
les pays avancés (graphique 3.1). En Irlande et en 
Espagne par exemple, le taux de chômage a augmenté 
de 7½ points environ bien que la production ait 
chuté de plus de 8 % en Irlande mais moitié moins en 
Espagne. En Allemagne, où la baisse de la production 
a dépassé 7 %, le taux de chômage a en fait diminué. 
Des réactions aussi diff érentes donnent à penser que 
la dynamique du chômage n’est pas seulement tirée 
par les fl uctuations de la production, mais aussi par les 
institutions, les politiques suivies et les chocs. 

Sur cette toile de fond, le présent chapitre traite des 
questions suivantes :

Quels sont les facteurs explicatifs de la dyna-
mique du chômage pendant la Grande Récession?  
Pourquoi le taux de chômage a-t-il évolué de façon 
diff érente dans  des pays ayant enregistré une baisse 
de production identique?
Compte tenu des prévisions actuelles relatives à la 
production, quelles sont les perspectives de création 
d’emplois dans le proche avenir?  Quelles sont les 
mesures susceptibles d’accélérer la création d’em-
plois  pendant la reprise? 
Pour faire la lumière sur ces questions, nous analy-

sons de façon systématique la dynamique  du chômage 
dans un échantillon de pays avancés  au cours des ré-
cessions et des reprises des trente dernières années1. 
Comme il est possible que cette dynamique soit uni-

Les principaux  auteurs de ce chapitre sont Ravi Balakrishnan, 
Mitali Das et Prakash Kannan, qui ont bénéficié du concours de 
Stephanie Denis, Murad Omoev et Andres Salazar; le consultant 
externe était Tito Boeri.

•

•

quement tirée par  les fl uctuations de la production, 
nous utilisons la loi d’Okun — qui établit une relation 
entre les variations du taux de chômage et les varia-
tions de la production — comme cadre de réfl exion. 

Ce chapitre contribue aux travaux sur la question 
en examinant comment les diff érents rôles joués par 
les institutions et les politiques expliquent les varia-
tions de la loi d’Okun selon les pays et les époques. Il 
approfondit ensuite la question en étudiant comment, 
au delà de l’impact des fl uctuations de la production,  
les crises fi nancières, l’eff ondrement des prix des lo-
gements, les évolutions sectorielles et l’incertitude  af-
fectent le chômage. Il analyse enfi n quelques grandes 
questions de politique publique — notamment les pro-
grammes de travail à horaires réduits, les subventions à 
la création d’emplois et la dualité du marché du travail 
(contrats temporaires et contrats permanents).

Les principales conclusions du chapitre sont les 
suivantes :

Au cours des vingt dernières années, l’élasticité du 
chômage par rapport à la production a augmenté 
dans de nombreux pays sous l’eff et de réformes ins-
titutionnelles majeures, en particulier de l’assou-
plissement de la législation sur la protection de 
l’emploi (LPE) et de la généralisation des contrats 
de travail temporaires. 
Pendant les récessions,  les crises fi nancières, l’eff on-
drement des prix des logements et les autres chocs 
sectoriels ont pour eff et d’accroître le chômage au-
delà du niveau prévu par la loi d’Okun. Pendant les 
reprises, l’incidence des crises fi nancières et l’eff on-
drement des prix des logements continuent d’être 
un obstacle à la création d’emplois. En outre, cer-
taines indications montrent que lorsque l’incerti-
tude macroéconomique s’aggrave, la croissance de 
l’emploi se ralentit.
La forte progression du chômage en Espagne et 
aux États-Unis au cours de la Grande Récession 

1L’échantillon comprend les pays suivants : Allemagne, Austra-
lie, Autriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, États-Unis, 
Finlande, France, Grèce, Irlande, Italie, Japon, Norvège, Nou-
velle-Zélande, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni, Suède et Suisse.

•

•

•

DYNAMIQUES DU CHÔMAGE PENDANT LES RÉCESSIONS 
ET LES REPRISES : AU-DELÀ DE LA LOI D’OKUN
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s’explique en grande partie par la baisse de la pro-
duction, comme le prédit la loi d’Okun, par la ten-
sion fi nancière et par l’eff ondrement des prix des 
logements. Cependant, dans les pays qui ont mis 
en œuvre de vastes programmes de travail à ho-
raires réduits (Allemagne, Italie, Japon, Pays-Bas), 
la hausse du chômage a été inférieure au niveau at-
tendu. Dans les autres pays où le chômage a été in-
férieur aux prévisions (Canada, Royaume-Uni), 
cette évolution est plus diffi  cile à expliquer. 
Dans plusieurs pays avancés, la probabilité d’une lente 
reprise de la production et la nature de la récente ré-
cession (crise fi nancière combinée à l’eff ondrement 
des prix des logements) laissent présager la persis-
tance de forts taux de chômage dans le proche avenir. 
Face en outre à la perspective de voir ce chômage de-
venir structurel, les leviers macroéconomiques clas-
siques que sont la politique monétaire et la politique 
budgétaire, restent, par leur impact sur l’activité éco-
nomique, les premiers à employer pour stimuler l’em-
ploi. Dans les pays où le taux de chômage reste élevé 
alors que l’économie fonctionne en deçà de son po-
tentiel, des mesures de relance demeurent justifi ées. 
Des mesures visant à rétablir le bon fonctionne-
ment du secteur fi nancier sont également essentielles 
étant donné que les secteurs à forte intensité de main 
d’œuvre font largement appel au crédit bancaire.
En sus des mesures fi nancières et macroéconomiques 
classiques, plusieurs mesures spécifi ques au marché 
du travail pourraient réduire le chômage, en encou-
rageant une plus grande fl exibilité des salaires et en 
améliorant les institutions du marché du travail. Dans 
les pays où l’incertitude économique persiste, mais 
où la productivité du travail reste forte, le recours à 
des subventions à l’embauche ciblées et temporaires 
peut contribuer à la création d’emplois. Dans les pays 
qui ont mis en place de vastes programmes de tra-
vail à horaires réduits, l’abandon de ces programmes, 
conjugué à des programmes bien conçus d’assurance 
contre la perte de salaire pourrait aussi faciliter le dé-
placement de la main d’œuvre d’un secteur à l’autre. 
Enfi n, dans les pays qui ont un marché du travail à 
deux vitesses, le passage progressif à un système de 
contrats à durée indéterminée, dans lequel la sécu-
rité augmente graduellement au fur et à mesure de 
l’ancienneté, pourrait valoriser le capital humain et 
étendre la couverture des  allocations. 

•

•

Graphique 3.1. Variation des taux de chômage 

et baisses de production pendant la Grande Récession1

Source : estimations des services du FMI.
Comme le PIB n’a pas encore atteint un creux en Grèce et en Espagne, selon les 

données officielles, la variation du taux de chômage et la baisse de la production 
ont été calculées du pic jusqu’à la date de la dernière observation. 
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Dans l’analyse présentée ici, nous commençons par 
retracer les grandes lignes de la dynamique du marché 
du travail pendant la Grande Récession, puis exami-
nons dans la partie suivante le fondement théorique 
de la loi d’Okun. Nous nous interrogeons ensuite 
sur la façon dont les institutions agissent sur la rela-
tion entre chômage et production selon les pays et 
les époques. Nous étudions ensuite la dynamique du 
chômage  pendant les récessions et les reprises, en iso-
lant les fl uctuations de la production et les variations 
de la loi d’Okun sur le long terme. Enfi n, en guise de 
bilan, nous posons les questions clés : comment expli-
quer les variations de l’élasticité du chômage selon les 
pays pendant la Grande Récession? Quelles sont les 
perspectives de reprise? Quelles sont les politiques sus-
ceptibles de contribuer à la création d’emplois? 

Grandes caractéristiques de la dynamique du 
marché du travail pendant la Grande Récession

Il semble que l’évolution récente du marché du tra-
vail soit largement tirée par la dynamique de l’em-
ploi plutôt que par la baisse des taux d’activité. En 
eff et, les grands indicateurs du chômage (y compris 
les travailleurs à la marge de la population active) re-
fl ètent les tendances des taux de chômage classiques 
(graphique 3.2). L’évolution des taux d’activité eff ectifs 
pendant la Grande Récession confi rme cette conclusion 
(graphique 3.3). En dépit d’une chute spectaculaire de 
l’emploi, les taux d’activité sont restés assez stables dans 
la plupart des pays, à l’exception de l’Irlande. 

Le graphique 3.4 montre la dynamique du marché 
du travail au cours de la Grande Récession et des cy-
cles qui l’ont précédée pour les États-Unis, l’Alle-
magne et le Japon. Les diff érentes plages retracent les 
fl uctuations de la productivité (production horaire), 
les heures ouvrées par employé, le taux d’emploi (part 
de la population active ayant un emploi), le taux d’ac-
tivité (proportion de la population ayant un emploi)  
à partir de l’équation suivante :

 Y Y Hlog�—� � log�—� � log�—�  (1)
 P H E
 E LF
 � log�—–� � log�—–�, LF P

où Y est le PIB réel, P la population, H les heures 
ouvrées, E l’emploi, et LF la population active. 

Indicateur comprenant les travailleurs à la marge2,3
Taux de chômage

Indicateur comprenant les travailleurs à la marge et à temps 
partiel pour raisons économiques4

Pic conjoncturel

Graphique 3.2. Grands indicateurs du chômage
(En pourcentage)

1

1998 2000 02 04 06 08
0

5

10

15

20

25

1998 2000 02 04 06 08
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1998 2000 02 04 06 08
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1998 2000 02 04 06 08
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18
IrlandeAllemagne

EspagnePays-Bas

09 :
T3

09 :
T3

09 :
T3

09 :
T3

Sources : Eurostat, Haver Analytics et estimations des services du FMI.
L’indicateur du chômage se définit ainsi : w= (chômage total + travailleurs à la 

marge)/(population active civile + travailleurs à la marge).
Pour les pays européens, l’indicateur se définit ainsi : «population inactive; souhaitant

travailler, mais ne recherchant pas activement un emploi».
Pour les États-Unis, l’indicateur se définit ainsi : «population inactive, souhaitant

trouver un emploi immédiatement».
Pour les États-Unis, l’indicateur se définit ainsi : «temps partiel pour raisons 

économiques» : w = (chômage total + travailleurs à la marge + travailleurs à temps partiel
pour raisons économiques)/(population active civile + population active à la marge).

1

2

4

3

1998 2000 02 04 06 08
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1998 2000 02 04 06 08
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18
États-UnisRoyaume-Uni

09 :
T3

09 :
T3



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R É É Q U I L I B R E R L A C R O I S S A N C E

74 Fonds monétaire international | Avril 2010

Les diff érences entre les États-Unis et l’Allemagne 
sont frappantes. Aux États Unis, on observe, par rap-
port à la récession précédente, une chute plus impor-
tante tant du taux d’emploi que du nombre d’heures 
ouvrées par employé, mais la productivité horaire aug-
mente fortement en dépit de la baisse sensible de la 
production. En Allemagne, le taux de chômage a ef-
fectivement diminué, ce qui est d’autant plus remar-
quable que la baisse de la production a été beaucoup 
plus forte pendant la Grande Récession que pendant 
les récessions précédentes. Il semble que l’ajustement 
se soit opéré au moyen d’une baisse substantielle du 
nombre d’heures ouvrées par employé et de la produc-
tion horaire. 

Quels sont les facteurs qui expliquent les diff é-
rences entre les États-Unis et l’Allemagne? Les insti-
tutions du marché du travail et politiques de l’emploi 
diff érentes pourraient jouer un rôle. Une législation 
plus stricte sur la protection de l’emploi (LPE)  peut 
atténuer l’élasticité de l’emploi pendant une phase de 
contraction2. L’indice de l’Organisation de coopéra-
tion et de développement économiques est beaucoup 
plus élevé pour l’Allemagne que pour les États-Unis. 
L’Allemagne a en outre développé de façon mas-
sive son programme de travail à horaires réduits 
(Kurzarbeit) pendant la Grande Récession, ce qui peut 
expliquer pourquoi une partie de l’ajustement s’est 
traduit par une diminution des heures ouvrées par 
employé et non par des pertes d’emploi. 

Cependant, en plus des institutions et des poli-
tiques du marché du travail, d’autres forces sont à 
l’œuvre et elles contribuent à une dynamique de la 
production horaire très diff érente dans ces deux pays 
— nonobstant la chute plus forte de la production en 
Allemagne. Ils ont en fait subi des chocs de nature très 
diff érente : aux États-Unis,  un eff ondrement des prix 
des logements combiné à une crise fi nancière systé-
mique; en Allemagne, avant tout un choc venu de la 
demande extérieure dans une économie très ouverte et 
donc vulnérable. 

Dans ce chapitre, nous analysons l’impact des ins-
titutions, des politiques et des chocs (après avoir isolé 
l’eff et des fl uctuations de la production)  sur la dyna-
mique du chômage pendant les récessions et les re-

2Voir l’encadré 1.3 de l’édition d’octobre 2009 des Perspectives 
de l’économie mondiale.

Graphique 3.3. Évolution de l’emploi, du chômage 

et du taux d’activité
(En pourcentage de la population en âge de travailler)
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prises dans les pays avancés. La loi d’Okun  que nous 
décrivons ci-après sert de cadre à notre analyse.

La loi d’Okun 

La loi d’Okun établit une relation statistique entre 
chômage et production. Cette relation a été confi rmée 
empiriquement pour un large échantillon transversal 
de pays (voir Knotek, 2007; Moosa, 1997; et Okun, 
1962). Dans l’estimation initiale d’Okun, cette rela-
tion simple est la suivante :

Variation du taux de chômage = 
α − β × variation du produit réel (2)
Ici, α (alpha) est le coeffi  cient d’ordonnée à l’ori-

gine, et β (bêta) est l’élasticité du taux de chômage 
par rapport à la production, que Okun estime à 0,3 
environ pour les États-Unis pendant les premières 
années qui ont suivi la Deuxième Guerre Mondiale. 
La valeur de α/β est le taux de croissance minimum 
de la production qui est nécessaire pour réduire le 
taux de chômage pour un taux de croissance donné de 
la population active et de la productivité du travail. 

Il ressort du graphique 3.5 que cette relation varie 
selon les pays et les époques. En Suède et au Royaume-
Uni, on observe au cours des 20 dernières années une 
tendance à la hausse de l’élasticité du taux de chômage 
(bêta). Aux États-Unis, on ne discerne pas de tendance, 
mais la valeur de bêta a fl uctué au cours des années. 

Les variations de cette relation ont des conséquences 
importantes pour la dynamique du chômage pendant 
les phases de récession et de reprise. Par exemple, pour 
une baisse donnée de la production, des coeffi  cients bêta 
plus élevés conduiraient à prédire des augmentations 
plus fortes du chômage pendant une récession. Le gra-
phique 3.5 fait apparaître à la fois des évolutions gra-
duelles de cette relation dans le temps (tendances) et des 
déplacements épisodiques de cette relation (par exemple, 
l’augmentation de bêta aux États-Unis pendant la 
Grande Récession). L’analyse de ce chapitre établit une 
diff érenciation entre ces deux types de déplacements et 
applique à cet eff et une méthode en deux étapes.

Première étape : estimation de la loi d’Okun 

pour chaque épisode de récession

Dans cette étape, pour chaque pays de l’échan-
tillon, on estime une équation d’Okun dynamique 

Graphique 3.5. Relation entre le chômage 

et la production dans le temps
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sur la base des chiff res du chômage et de la produc-
tion pour les vingt années qui précèdent le début de 
chaque récession. Dans un pays qui a connu un plus 
grand nombre de récessions, l’équation d’Okun sera 
estimée pour des «épisodes» plus nombreux. Comme 
tous les pays de l’échantillon ont connu au moins 
deux récessions, les bêtas obtenus varient selon les 
pays et les époques. 

Ces variations sont la conséquence de plusieurs ré-
formes clés des institutions du marché du travail 
(Boeri and van Ours, 2008) :

Législation sur la protection de l’emploi (LPE). 
Avec une législation plus stricte (coûts d’embauche 
et de licenciement plus élevés), il devrait être plus 
diffi  cile aux employeurs de licencier pendant une 
phase de contraction et d’embaucher pendant la 
phase de reprise. Une LPE plus stricte devrait donc 
entraîner une élasticité plus faible du chômage par 
rapport aux variations de la production. 
Allocations de chômage. En théorie, l’eff et des allo-
cations de chômage (mesurées par le ratio de rem-
placement du revenu) est ambigu. Pendant les 
récessions, des allocations élevées limitent l’ampli-
tude potentielle des ajustements de salaires et con-
duisent à des pertes d’emplois plus nombreuses. 
Pendant les reprises, elles suscitent l’attente de sa-
laires plus élevés chez les travailleurs potentiels, et 
donc restreignent la création d’emplois3.
Contrats de travail temporaires. Les travailleurs tem-
poraires sont moins protégés que les travailleurs bé-
néfi ciant de contrats réguliers (à durée indéterminée). 
Ainsi, dans des économies où la proportion des tra-
vailleurs temporaires est relativement élevée, l’élasti-
cité du chômage par rapport à la production devrait 
être plus élevée. À compter des années 80, cette ques-
tion a pris une plus grande place dans nombre de 
pays, en particulier en Espagne (encadré 3.1).
La fl exibilité des salaires est un autre facteur impor-

tant. La décentralisation des systèmes de rémunéra-
tion peut faciliter la fl exibilité des salaires à la baisse, ce 
qui atténue les pertes d’emplois. Au Japon par exemple, 
les salaires nominaux ont chuté de 4,4 % en 2009 à la 
suite de la réduction des taux salariaux, des heures sup-

3On notera cependant que le versement d’allocations de 
chômage adéquates est un stabilisateur automatique important et 
indispensable pour éviter que la pauvreté augmente fortement à 
la suite de récessions.

•

•

•

plémentaires et des primes. En revanche,  les systèmes 
centralisés de négociations collectives des salaires em-
pêchent parfois l’ajustement des salaires en cas de dé-
fl ation, ce qui accroît les pertes d’emplois. En Espagne 
par exemple, les salaires contractuels ont augmenté de 
près de 3 % en 2009 malgré une baisse de 7 % de l’em-
ploi. Malheureusement, l’analyse faite ici n’inclut pas 
de mesures directes des négociations collectives car ces 
mesures sont très imparfaites et elles ne sont pas calcu-
lées avec une fréquence suffi  sante. En outre, l’analyse 
de données microéconomiques serait nécessaire pour 
rendre pleinement compte de la fl exibilité des salaires, 
mais ceci n’est pas l’objet de ce chapitre. Nous avons ce-
pendant pu inclure d’autres variables institutionnelles, 
qui rendent compte de certains aspects de la variation 
de la fl exibilité des salaires dans les diff érents pays.

Deuxième étape : calcul des erreurs de prévision

Après avoir estimé les relations de la loi d’Okun 
pour chaque pays, nous établissons des prévisions sur 
le chômage pour 1) les phases de récession et 2) les 
phases de reprise, en utilisant chaque fois les varia-
tions observées de la production. Nous comparons 
alors les taux de chômage eff ectifs aux taux de chô-
mage prévus et calculons les erreurs de prévision rela-
tives à l’évolution du chômage pendant les récessions 
et les reprises4. Cette approche en deux étapes permet 
de distinguer de façon claire et intuitive les eff ets dis-
tincts des facteurs épisodiques, autres que les variations 
de la production, qui ont une incidence sur le chô-
mage, notamment : 

Les crises et tensions fi nancières. Historiquement, 
les récessions qui accompagnent les crises fi nan-
cières se caractérisent par une chute du taux d’em-
ploi plus marquée et plus longue que dans les 

4On peut se demander si l’on devrait procéder à l’estimation 
en une seule étape, en utilisant les décalages de la production 
et du chômage, ainsi que les variables institutionnelles et les 
variables indicatrices de chocs. Nous prenons ici empiriquement 
la loi d’Okun dans la première étape comme spécifi cation de 
référence principalement à des fi ns de comparaison avec les 
autres travaux sur la question. Des écarts importants par rapport 
à cette spécifi cation suggèrent donc que d’autres facteurs que la 
production, institutionnels ou épisodiques, peuvent aussi jouer 
un rôle. L’appendice 3.2 examine en détail les avantages et les 
inconvénients d’une démarche en deux étapes.

•
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 La législation sur la protection de l’emploi (LPE) 
— qui régit les coûts de licenciement pour les em-
ployeurs — a beaucoup évolué au cours des 20 der-
nières années. Seuls quatre pays de l’Organisation 
de coopération et de développement économiques 
(OCDE) sur vingt-six n’ont pas opéré d’ajustement 
dans ce domaine. L’OCDE a mis au point un indice 
très souvent utilisé, qui mesure la rigueur de la législa-
tion sur la protection de l’emploi — l’indice LPE — 
à partir d’une évaluation des réglementations natio-
nales. L’évolution de cet indice depuis 1990 (voir le 
premier tableau) donne à penser que les réformes inter-
venues pendant cette période ont dans l’ensemble visé à 
réduire les coûts de licenciement, notamment dans les 
pays qui avaient adopté les règles les plus strictes. Le ta-
bleau donne la liste de tous les pays où les réformes de 
la LPE ont entraîné une variation de l’indice supérieure 
à 50 % de l’écart-type moyen. On note aussi une dimi-
nution de l’indice moyen et de l’écart type de l’indice 
pour les pays de l’OCDE (voir les deux dernières lignes 
du tableau).

Dans la plupart des cas, ces réformes n’ont pas mo-
difi é les règles gouvernant les contrats réguliers, à 
durée indéterminée — et les ont même parfois ren-
dues plus strictes. Elles ont surtout consisté à modi-
fi er uniquement les règles applicables à l’embauche de 
nouveaux travailleurs, en introduisant un large éven-
tail de contrats fl exibles, à durée déterminée, ou en 

étendant le champ des contrats temporaires en vi-
gueur. Selon l’inventaire de ces réformes dressé par la 
Fondation Rodolfo Debenedetti, en coopération avec 
l’Institute for the Study of Labor, 92 % des modifi -
cations de la LPE qui ont résulté en une modifi ca-
tion distincte du niveau de l’indice global ne concer-
naient pas les travailleurs sous contrat permanent. En 
d’autres termes, on a assisté à une stratégie de réforme 
à deux vitesses. En Italie, par exemple, le «Plan Treu» 
adopté en 1997 a levé les restrictions sur les contrats 
à durée déterminée et à introduit des contrats tem-
poraires dans les administrations publiques sans mo-
difi er les règles applicables aux contrats à durée indé-
terminée. En 1997, l’Allemagne a prolongé de neuf à 
douze mois la durée maximum des contrats à durée 
déterminée et a assoupli les restrictions limitant le 
nombre de renouvellements. Dans ces deux pays, 
les réformes de moindre envergure qui ont suivi ont 
continué d’accroître la fl exibilité à la marge du recru-
tement, ne s’appliquant qu’aux nouveaux travailleurs.

À la suite de ces réformes asymétriques, l’emploi des 
travailleurs temporaires, auparavant presque inexis-
tant dans la plupart des pays, n’a pas cessé d’aug-
menter. C’est dans les pays où les règles applicables 
aux contrats réguliers, à durée indéterminée, étaient 
les plus strictes que la proportion des contrats à durée 
déterminée (temporaires) a le plus augmenté dans 
l’emploi salarié total. De fait, le recours croissant aux 
contrats temporaires n’a pas seulement conduit à la 
mise en place de dispositifs contractuels à deux vi-

Encadré 3.1. Le dualisme du marché du travail : contrats temporaires et contrats permanents; 
mesures, eff ets et enjeux pour les politiques publiques

Indice de rigueur de la législation sur la protection de l’emploi (Indice LPE) de l’OCDE 

LPE, ensemble des contrats LPE, contrats réguliers

1990 2008 1990 2008

Allemagne 3,17 2,12 2,58 3,00
Belgique 3,15 2,18 1,68 1,73
Danemark 2,40 1,50 1,68 1,63
Espagne 3,82 2,98 3,88 2,46
Grèce 3,50 2,73 2,25 2,33
Italie 3,57 1,89 1,77 1,77
Pays-Bas 2,73 1,95 3,08 2,72
Portugal 4,10 3,15 4,83 4,17
Suède 3,49 1,87 2,90 2,86
Moyenne (tous pays de l’OCDE) 2,30 1,93 2,17 2,05
Écart-type (tous pays de l’OCDE) 1,17 0,85 0,99 0,85

Source : Organisation de coopération et de développement économiques.

Note : l’indice a une échelle de 0 à 6, les valeurs plus élevées correspondant à une protection plus stricte de l’emploi. Les  «contrats réguliers» sont des contrats à durée 

indéterminée (sans échéance fi xe), parfois appelés contrats permanents.

Tito Boeri est l’auteur de cet encadré
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tesses, il a aussi estompé la limite entre l’emploi sa-
larié et l’emploi indépendant. Le premier graphique 
montre, en ordonnée, la proportion des travailleurs 
temporaires en 2008, et en abscisse, la valeur de l’in-
dice LPE applicable aux contrats réguliers en 1985. 
Il y a une corrélation positive forte entre les deux va-
riables (le coeffi  cient de corrélation est de 0,81). 

Comme nous l’avons indiqué, la proportion des 
contrats temporaires avait régulièrement augmenté 
avant la Grande Récession dans les pays où la LPE était 
plus stricte (deuxième graphique). Toutefois, comme ce 
sont les travailleurs temporaires qui ont subi la majorité 
des pertes d’emplois liées à la Grande Récession, cette 
proportion a diminué. En Espagne par exemple, l’em-
ploi des travailleurs temporaires a diminué de près de 
20 % (contre 7 % pour l’emploi total), de près de 10 % 
en Italie (contre 1,5 % pour l’emploi total), de près de 

6 % en France (contre 0,3 % pour l’emploi total); et de 
près de 2 % en Allemagne (contre une augmentation 
de 0,4 % pour l’emploi total).

Le dualisme du marché du travail apparaît aussi à 
l’évidence dans la prime salariale des contrats perma-
nents. Cette prime refl ète la meilleure capacité de né-
gociation des travailleurs sous contrat régulier et le 
fait que les travailleurs sous contrat «fl exible» ne sont 
pas couverts par la LPE et ne bénéfi cient que peu ou 
pas du tout d’allocations de chômage en cas de perte 
de leur emploi. La valeur de la prime salariale est cal-
culée dans le deuxième tableau. La première co-
lonne correspond à la prime que perçoivent les sala-
riés sous contrat permanent par rapport aux salariés 
sous contrat à durée déterminée. On constate que dans 
des pays comme l’Italie, les salariés sous contrat per-
manent gagnent, toutes choses égales par ailleurs, près 
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de 25 % de plus que les salariés sous contrat à durée 
déterminée. On peut comparer cette prime, qui me-
sure un prix, à la mesure quantitative indiquée dans la 
deuxième colonne : le pourcentage des contrats tempo-
raires dans le total des emplois salariés. Le classement 
est diff érent (le coeffi  cient de corrélation de Spearman 
entre les deux mesures du dualisme est de 0,32), mais 
le Royaume-Uni se distingue comme étant le pays où 
les disparités sont les plus faibles, selon ces deux me-
sures. La troisième colonne présente une autre mesure 
du dualisme : la probabilité qu’un salarié passe d’un 
contrat temporaire à un contrat permanent au cours 
d’une année donnée. Plus cette probabilité est élevée, 
moins il y a de disparité entre les emplois permanents 
et temporaires. Le coeffi  cient de corrélation entre cette 
troisième mesure et les deux autres est négatif, bien que 
seule la corrélation entre la probabilité de transition et 
la prime salariale soit statistiquement signifi cative. 

Eff ets sur le chômage

Les réformes asymétriques (à deux vitesses) de la 
LPE, ont accru la sensibilité de l’emploi et du chô-
mage aux fl uctuations de la production. Les employeurs 
peuvent recruter des travailleurs temporaires pendant 
les reprises et les licencier pendant les récessions sans en-

courir de coûts de licenciement. Habituellement, les 
travailleurs (temporaires) sous contrat à durée déter-
minée sont protégés contre le licenciement pendant 
la durée de leur contrat et des restrictions (en générale 
contraignantes) sont imposées au nombre de contrats 
temporaires qu’une entreprise peut conclure. Il y a donc 
un certain décalage tant dans l’augmentation des ef-
fectifs de travailleurs temporaires pendant les reprises 
que dans leur réduction pendant les contractions. Une 
longue phase d’expansion peut aboutir à la constitu-
tion d’un «stock régulateur» de travailleurs temporaires 
alors qu’une longue phase de récession peut considéra-
blement réduire leur proportion dans le total des em-
plois salariés. Cela signifi e que pendant les récessions les 
pertes d’emplois sont potentiellement plus fortes dans 
les pays qui ont une proportion plus importante de tra-
vailleurs temporaires. À l’inverse, au creux du cycle 
conjoncturel, une proportion plus faible de travailleurs 
temporaires ou bien la levée de certaines restrictions im-
posées à l’utilisation de contrats fl exibles (qui peut être 
représentée par la prime salariale du deuxième tableau) 
signale la possibilité d’une progression de l’emploi plus 
soutenue pendant la phase de reprise.

Le troisième graphique illustre l’eff et sur l’emploi 
d’un marché à deux vitesses. Il présente la courbe de 

Disparité entre les emplois permanents et temporaires

Prime salariale des contrats 

permanents1 (en %)

Contrats temporaires en pourcentage 

du total des emplois salariés

Probabilité annuelle pour un salarié de passer 

d’un contrat temporaire à un contrat permanent2

Allemagne 26,6 14,2 ...
Autriche 20,1  8,9 47,4
Belgique 13,9  8,8 40,4
Danemark 17,7  7,8 ...
Espagne 16,9 31,9 28,3
Finlande 19,0 12,4 22,7
France 28,9 13,7 13,6
Grèce 10,3 12,9 31,3
Irlande 17,8  9,0 46,3
Italie 24,1 13,4 31,2
Luxembourg 27,6  6,9 41,0
Pays-Bas 35,4 16,6 ...
Portugal 15,8 22,2 12,1
Royaume-Uni  6,5  5,8 45,7
Suède 44,7 17,5 ...

Sources : panel communautaire de ménages et Enquête de l’Union européenne sur le revenu et les conditions de vie.
1Estimée par le coeffi  cient d’une variable indicatrice des contrats permanents par régression des salaires mensuels des travailleurs permanents de sexe masculin, en 

isolant les eff ets du niveau d’instruction, de l’ancienneté et de la branche d’activité :

log(wi) � α � β1EDUi � β2EDUi
2 � γ1TENi � γ2TENi

2 � δPERMi � U ,

où i est le nombre de salariés, w est le salaire mensuel des salariés, EDU le nombre d’années d’instruction, TEN le nombre d’années d’ancienneté et PERM la variable 

indicatrice des contrats permanents. 
2Estimée sur la base de données établies à partir de l’Enquête de l’Union européenne sur le revenu et les conditions de vie 2004–07.

Encadré 3.1 (suite)
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demande de travail en fonction du salaire dans deux 
cas extrêmes : la récession (courbe de gauche) et l’ex-
pansion (courbe de droite). Quand le marché du tra-
vail est parfaitement fl exible, le mieux pour l’entreprise 
est de fi xer son niveau d’eff ectifs au point A quand la 
conjoncture est défavorable et au point B quand elle 
est favorable. Mais en présence d’une LPE stricte, l’en-
treprise fi xera son niveau moyen d’eff ectifs au point C 
afi n d’éviter les coûts de licenciement. Avec l’introduc-
tion de contrats temporaires, l’entreprise exploite les 
possibilités qu’off re la fl exibilité d’embauche quand la 
conjoncture est favorable pour constituer graduellement 
un stock de travailleurs temporaires, mais sa fl exibilité 
de licenciement est limitée quand la conjoncture est dé-
favorable car elle peut réduire le nombre de travailleurs 
temporaires, mais pas celui des travailleurs permanents. 
Le chiff re des eff ectifs de l’entreprise se déplacera donc 
entre B et C pendant le cycle, et l’eff ectif moyen sera su-
périeur à ce qu’il serait dans un marché du travail com-
plètement rigide.

En présence d’une LPE stricte, les entreprises 
n’ajustent leurs eff ectifs qu’en fonction des mouve-
ments naturels de personnel : pendant les reprises, 
elles remplacent les travailleurs qui partent volontai-
rement alors que pendant les contractions elles ne les 

remplacent pas, réduisant ainsi leurs eff ectifs par attri-
tion. L’augmentation des eff ectifs moyens associée à 
l’introduction de contrats temporaires a donc un carac-
tère transitoire, créant une sorte d’eff et «lune de miel» 
(voir Boeri et Garibaldi, 2007). Si la réglementation le 
permet, l’entreprise peut recruter chaque nouveau tra-
vailleur sous contrat à durée déterminée plutôt que 
sous contrat permanent pendant le cycle, mais alors, la 
lune de miel prend fi n car le chiff re des eff ectifs se dé-
place de A à B, comme dans un marché du travail par-
faitement fl exible.

De ce simple schéma stylisé, on peut tirer les 
conclusions suivantes :

L’emploi devrait être plus sensible aux variations de 
la production dans des marchés du travail à deux vi-
tesses que dans des marchés ayant une LPE stricte 
(voir aussi Costain, Jimeno, et Th omas, à paraître).
La présence de travailleurs temporaires devrait ac-
croître l’élasticité de l’emploi par rapport à la pro-
duction pendant les récessions. Cet accroissement 
sera d’autant plus marqué que la durée des contrats 
temporaires est plus courte.
À l’inverse, l’accroissement de la sensibilité de l’em-
ploi aux variations de la production pendant les 
reprises devrait être d’autant plus marqué que la 

•

•

•

Demande de travail et effet lune de miel

Source : Boeri and Garibaldi (2007).
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proportion initiale de travailleurs temporaires (re-
lativement à un seuil quelconque fi xé par la ré-
glementation) est faible et que la réglementation 
relative à la durée et au renouvellement des contrats 
temporaires est souple.

 Enjeux pour les politiques publiques 

Le recours à des contrats temporaires peut entraîner 
une hausse signifi cative de l’emploi pendant les phases 
de reprise. Cependant, devant les nombreuses sup-
pressions d’emplois temporaires intervenues pendant 
la Grande Récession, de fortes pressions sont apparues 
en faveur de la suppression progressive de ces disposi-
tifs. Les entreprises qui anticipent que des restrictions 
seront imposées à l’utilisation de contrats temporaires 
peuvent hésiter à davantage embaucher au fur et à me-
sure que la reprise s’affi  rme. De fait, mettre fi n aux 
contrats temporaires après une récession exacerbe les 
pires aspects d’un marché du travail à deux vitesses : 
les travailleurs temporaires sont les plus touchés par 
le chômage pendant la récession, mais sont aussi ceux 
qui ont le plus de mal à trouver un nouvel emploi 
pendant la reprise. 

Pour tirer parti de l’eff et «lune de miel» et stimuler 
la création d’emplois pendant la reprise, les décideurs 
devraient s’eff orcer de maintenir une fl exibilité cré-
dible du marché du travail même face aux pressions en 
faveur d’une LPE plus stricte.

L’impact négatif de l’emploi temporaire sur la forma-
tion de capital humain pose un autre problème. Les sa-
lariés sous contrat temporaire reçoivent généralement 
moins de formation en cours d’emploi (formation per-
manente) que les salariés sous contrat à durée indéter-
minée (quatrième graphique). Pendant les reprises qui 
font suite aux crises fi nancières, les entreprises ont ten-
dance à recourir davantage aux contrats temporaires car 
l’incertitude et le manque de liquidité les dissuadent 
de prendre des engagements à long terme. Dans les 
années 90, après les crises fi nancières, la proportion des 
travailleurs temporaires a fortement augmenté en Suède 
et au Japon. Cela signifi e qu’à la suite de la Grande 
Récession, une nouvelle génération de travailleurs pour-
rait ne pas être convenablement formée. 

Un des moyens d’encourager l’embauche pendant 
la reprise et de stimuler la formation permanente se-
rait de mettre fi n au dualisme du marché du travail en 
instaurant une sécurité graduelle de l’emploi. Les déci-

deurs pourraient en particulier encourager l’accès pro-
gressif des travailleurs au marché du travail permanent 
en augmentant graduellement pour l’employeur le 
coût de licenciement des travailleurs sous contrat per-
manent au fur et à mesure que le travailleur acquiert 
de l’ancienneté. 

Dans ce dispositif «d’ancienneté graduelle», on 
pourrait introduire des contrats à durée indéterminée, 
assortis d’indemnités de licenciement légales qui aug-
menteraient progressivement avec l’ancienneté (par 
exemple une indemnité égale à cinq jours de salaire 
par trimestre travaillé) à concurrence du maximum 
prévu par la réglementation nationale. Ce dispositif 
réduirait l’incertitude pour les entreprises, abaisse-
rait le coût de la protection de l’emploi pour les em-
ployeurs et encouragerait la fl exibilité sans pour autant 
créer un marché du travail à deux vitesses.
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Encadré 3.1 (fi n)
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récessions normales (graphique 3.6)5. Cependant, 
la baisse de la production est également plus 
forte pendant ces phases et on ne connait donc 
pas l’impact conditionnel des crises et tensions fi -
nancières. De nombreuses études, à commencer 
par celle de Bernanke et Gertler (1989) montrent 
que le bilan d’une entreprise peut amplifi er les 
fl uctuations du cycle conjoncturel. Par exemple, 
les entreprises les plus endettées avant une réces-
sion  devront se désendetter d’autant plus que 
la récession s’accompagne d’une contraction du 
crédit (Sharpe, 1994)6. Nous cherchons ici à 
cerner l’impact conditionnel des crises et tensions 
fi nancières sur le chômage en rapprochant les er-
reurs de prévision de l’occurrence de crises fi nan-
cières et du niveau de tension fi nancière. 
Chocs sectoriels. Ces chocs incluent par exemple 
l’impact négatif de l’eff ondrement des prix des lo-
gements sur l’emploi dans le secteur de la construc-
tion et des services immobiliers, celui des crises 
fi nancières sur l’emploi dans le secteur fi nan-
cier, et l’eff et d’un ralentissement du commerce 
sur l’emploi dans le secteur marchand des écono-
mies ouvertes. De tels chocs ont à leur tour pour 
eff et de diminuer la production, ce qui masque leur 
impact conditionnel sur le chômage. Quand ces 
chocs aff ectent un secteur à faible productivité (par 
exemple le secteur des BTP après l’eff ondrement 
des prix des logements), leur impact condition-
nel peut être plus fort.
Incertitude. Après un eff ondrement des prix des ac-
tifs ou après une crise majeure, l’incertitude quant à 
la demande future peut être plus grande que lors de 
récessions plus typiques. De ce fait, les entreprises 
peuvent hésiter davantage à recruter de nouveaux 
travailleurs et elles ont plus probablement tendance 
à simplement ajuster les heures ouvrées de leurs 
employés (Bloom, 2009).

5La défi nition des crises fi nancières utilisée ici est celle du 
chapitre 3 de l’édition d’avril 2009 des Perspectives de l’économie 
mondiale, basée sur celle de Reinhart et Rogoff  (2008). 

6Un autre canal de transmission est celui de la forte diminution 
de la valeur nette des entreprises qui se produit généralement 
lors des récessions qui s’accompagnent de crises fi nancières. Cette 
diminution peut inciter les entreprises à licencier davantage car 
elles font alors plus largement appel à leur fonds de roulement 
pour fi nancer leurs opérations que lors de récessions plus normales, 
même si les pertes de production globales sont semblables. 

•
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Politiques. Enfi n, les politiques peuvent avoir une 
incidence sur l’impact conditionnel des varia-
tions de la production sur la dynamique du chô-
mage. On considère que le programme de travail à 
horaires réduits allemand (Kurzarbeit) a ralenti la 
hausse du chômage pendant la Grande Récession 
en incitant fi nancièrement les employeurs à 
s’ajuster à la baisse de la demande en diminuant le 
nombre d’heures ouvrées par employé et non en 
supprimant des emplois. 

Première étape : la loi d’Okun 
selon les pays et les époques

La première étape de l’analyse consiste à estimer 
les équations d’Okun pour chacun des pays avancés 
de l’échantillon jusqu’au début d’une récession. Pour 
identifi er les cycles, nous suivons la méthode du cha-
pitre 3 de l’édition d’avril 2009 des Perspectives de 
l’économie mondiale,  qui détermine les pics et creux 
cycliques sur la base des variations trimestrielles du 
PIB réel. Par défi nition, la phase de récession est l’in-
tervalle entre un pic et un creux. Pour plus de simpli-
cité, nous défi nissons la phase de reprise comme les 
huit premiers trimestres faisant suite au creux7. 

Compte tenu du décalage possible entre la va-
riation de la production et la réaction du chômage, 
nous utilisons une spécifi cation dynamique générale 
de la loi d’Okun, qui permet notamment aux coeffi  -
cients bêta de varier pendant les récessions. Pour ac-
commoder les diff érences de dynamique d’un pays à 
l’autre, nous identifi ons une durée de décalage opti-
male pour chaque pays et chaque récession8. 

Les périodes d’observation sont de 20 ans (80 ob-
servations trimestrielles), soit une durée suffi  samment 
courte pour éviter une relation instable, mais suffi  -
samment longue pour couvrir au moins deux cycles 
conjoncturels. Comme les données trimestrielles ne 
sont pas disponibles avant les années 60, la première 

7Le  niveau de la production dépasse généralement son pic 
précédent environ trois trimestres après la fi n de la récession. 
Après huit trimestres, l’économie se trouve généralement en 
pleine phase d’expansion.

8Pour la plupart des pays, nous choisissons un ou deux décalages 
pour chaque variable, ce qui confi rme que la dynamique de la rela-
tion ne peut probablement pas être cernée dans une spécifi cation 
statique simple de la loi d’Okun. L’appendice 3.2 apporte des 
précisions sur la durée des décalages spécifi ques à chaque pays. 

• phase de récession se situe généralement au début des 
années 80. Pour notre échantillon de 21 pays avancés, 
nous obtenons plus de 80 épisodes de récession.

L’équation de la loi d’Okun permettant les eff ets 
décalés, une variation de la production peut avoir sur 
le taux de chômage un impact à court terme diff érent 
de son impact à long terme. Après un choc de la de-
mande par exemple, les employeurs peuvent prendre 
du temps avant de licencier leurs employés, d’autant 
qu’ils ne savent peut-être pas initialement s’il s’agit 
d’un choc temporaire ou plus durable. Notre analyse 
porte ici sur l’impact à long terme, donné par le bêta 
dynamique (voir la formulation et la dérivation de 
cette variable à l’appendice 3.2)

La variation des bêtas dynamiques observée lors des 
diff érents épisodes de récession devrait faire ressortir 
les diff érences entre les institutions, selon les pays et 
les périodes9.

Variation des coeffi  cients bêta dynamiques 

selon les périodes et les pays 

Le  graphique 3.7 montre le bêta dynamique 
moyen des pays avancés pour les épisodes de récession 
des années 80, 90 et 2000. 

L’élasticité du chômage par rapport aux variations 
de la production a augmenté : le bêta dynamique 
moyen est passé d’environ 0,25 dans les années 90 
à 0,36 dans les années 2000. Elle avait auparavant 
diminué entre les années 80 et les années 90, mais 
cette variation n’était pas signifi cative. 
On observe des variations signifi catives d’un pays 
à l’autre. Au cours des 20 dernières années, c’est en 
Espagne que l’élasticité du taux de chômage par 
rapport aux variations de la production a été en 
moyenne la plus élevée (0,8 environ). L’élasticité 
a également été forte au Canada, mais seulement 
pendant les périodes de récession. Les valeurs éle-
vées des coeffi  cients bêta dynamiques de la Suède 
et du Royaume-Uni sont probablement le résultat 
des importantes  réformes du marché du travail des 
20 dernières années. Deux autres pays scandinaves, 
la Norvège et le Danemark, ont les coeffi  cients les 

9Notre analyse est axée sur les spécifi cations du taux de 
chômage, ce qui est la façon habituelle d’estimer la loi d’Okun. 
Comme le montre le tableau 3.6, nous obtenons des résultats 
similaires lorsque nous utilisons les bêtas associés à l’emploi. 

•

•
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plus faibles. La valeur des bêtas dynamiques des 
grands pays européens (Allemagne, France, Italie) 
se situe au milieu de la distribution.

Impact des institutions

Le tableau 3.1 montre  les régressions des bêtas dy-
namiques associées à divers indicateurs des institu-
tions du marché du travail10. 

Le coeffi  cient bêta augmente de façon générale-
ment signifi cative, comme prévu,  lorsque la LPE 
est moins stricte et la proportion des travailleurs 
temporaires plus élevée11. 
Le ratio de remplacement du revenu par les alloca-
tions de chômage a également un eff et positif, ce 
qui signifi e que l’eff et sur la destruction d’emplois 
l’emporte sur l’eff et de création d’emplois.
Il est possible d’estimer l’ampleur des eff ets. Si 
nous considérons la régression de la spécifi ca-
tion 5, une augmentation de 10 points de la pro-
portion des travailleurs sous contrat temporaire 
(environ égale à la diff érence entre le Portugal et 
l’Espagne) accroît le coeffi  cient bêta dynamique 
de 0,15 point tandis qu’une augmentation de l’in-
dice LPE relatif aux contrats réguliers, du niveau 
des États-Unis  à celui de l’Allemagne, abaisse le 
coeffi  cient bêta dynamique  d’environ 0,16 point. 
Une hausse des allocations chômage, du niveau 
du Royaume-Uni à celui de l’Espagne, accroît ce 
coeffi  cient de près de 0,1 point.

10La variable dépendante de la régression est le bêta dyna-
mique estimé pour chaque phase de récession. L’indice de la 
rigueur de la législation sur la protection de l’emploi (indice 
LPE) de l’OCDE est calculé chaque année et remonte en général 
jusqu’au milieu des années 80. Il s’agit d’un indice synthétique 
qui pondère 14 composantes (telles que les règles applicables aux 
procédures de licenciement des titulaires de contrats réguliers, 
aux licenciements collectifs et à l’utilisation de contrats tempo-
raires). La mesure des allocations de chômage est la moyenne 
simple des taux de remplacement des revenus bruts pendant la 
première et la deuxième année pour un travailleur célibataire sans 
enfant. La mesure des travailleurs temporaires est donnée par 
la proportion des travailleurs sous contrat temporaire (selon la 
défi nition de l’OCDE) dans l’emploi salarié total.

11Dans des régressions à plusieurs variables où la proportion 
des travailleurs temporaires est une variable explicative, nous 
utilisons l’indice de protection de l’emploi relatif aux contrats 
réguliers, car l’indice plus général est aff ecté par des modifi ca-
tions de la législation relative aux contrats temporaires.

•

•

•
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Deuxième étape : analyse  des «erreurs 
de prévision» du taux de chômage

L’analyse de la section précédente montre l’eff et 
exercé par des variables qui évoluent lentement, telles 
que les diff érences institutionnelles, sur les fl uctua-
tions des dynamiques du chômage selon les pays et les 
époques. Dans cette partie, nous étudions comment 
des facteurs épisodiques — crises fi nancières, chocs 
sectoriels, incertitude et politiques — modifi ent la re-
lation entre chômage et production pendant les réces-
sions et les reprises. 

Nous utilisons les estimations de la loi d’Okun, éta-
blies sur la base des échantillons trimestriels sur les 
20 ans précédant la récession, pour calculer les varia-
tions trimestrielles du taux de chômage hors échan-
tillon. L’erreur de prévision du chômage est égale à la 
diff érence entre la variation eff ective du taux de chô-
mage (�ut) et sa valeur attendue selon l’estimation de 
la loi d’Okun (�ut) :

Erreur de prévision
relative au chômage ≡ �ut ��ût .  (3)
Les erreurs de prévision du chômage sont calcu-

lées pour les phases tant de récession que de reprise de 
chaque épisode. La présence d’erreurs de prévision si-
gnifi e que des facteurs circonstanciels peuvent contri-
buer à expliquer la dynamique du chômage12. Les 
résultats de la régression (tableaux 3.2 et 3.3) révèlent 
l’infl uence de ces facteurs13. 

Crises et tension fi nancières

Les crises fi nancières ont un impact signifi catif lors 
des récessions, accroissant le chômage de 0,7 point 
(tableau 3.2, spécifi cation 1). La mesure plus 

12L’analyse qui suit porte sur les erreurs de prévision du taux 
de chômage. On pourrait également l’appliquer — aussi bien 
pour l’estimation de la loi d’Okun que pour le calcul des erreurs 
de prévision — à la croissance de l’emploi. Le graphique 3.3 
montre que les variations du taux d’activité  n’ont pas joué un 
rôle signifi catif dans le cycle actuel. Ceci suggère que l’on devrait 
obtenir des résultats similaires en utilisant soit le taux de chô-
mage soit le taux d’emploi. Et de fait, les résultats obtenus en ce 
qui concerne les erreurs de prévision de la croissance de l’emploi, 
examinés à l’appendice 3.4 sont largement similaires.

13Ces régressions utilisent des erreurs de prévision calculées à 
partir de la spécifi cation dynamique de la loi d’Okun, avec des 
durées de décalage optimales. L’appendice 3.4 examine les erreurs 
de prévision obtenues à partir d’une spécifi cation statique simple 
de la loi d’Okun.

globale (et continue) de tension fi nancière est aussi 
associée à des erreurs de prévision relatives au chô-
mage plus importantes (tableau 3.2, spécifi cation 2)14. 
L’impact de la tension fi nancière pendant les réces-
sions est amplifi é par le degré d’endettement des en-
treprises, ainsi que le prédisent les travaux sur la 
question (tableau 3.2, spécifi cation 3)15. 

Pendant la phase de reprise, l’association d’une 
crise fi nancière à la récession précédente a un im-
pact signifi catif, accroissant le taux de chômage d’en-
viron 0,3 point (tableau 3.3, spécifi cation 1). Une 
augmentation d’un écart-type de l’indice de tension 
fi nancière est associée à une hausse du chômage de 
0,2 point (tableau 3.3, spécifi cation 2). 

 Eff ondrement des prix des logements

Contrairement à la tension fi nancière,  l’eff ondre-
ment des prix des logements aff ecte très probable-
ment les erreurs de prévision du chômage par le canal 
d’un choc sectoriel, à savoir un choc sur l’emploi dans 
le secteur des BTP. Pour en capter l’eff et, nous utili-
sons une variable indicatrice de l’eff ondrement et la 
part du secteur des BTP dans l’emploi total16. La spé-
cifi cation 4 du tableau 3.2 montre une relation posi-
tive entre cette variable et les erreurs de prévision du 
chômage pendant les récessions17. S’il est vrai que de 
nombreux épisodes d’eff ondrement des prix des loge-
ments de forte amplitude sont associés à des crises fi -
nancières, il n’en reste pas moins que cette variable 
continue d’avoir un impact indépendant, même si 
l’on isole le degré de tension fi nancière (tableau 3.2, 
spécifi cations 7 et 8). 

Les reprises qui suivent les épisodes d’eff ondrement 
des prix des logements ne sont pas associées de façon 

14L’indice de tension fi nancière (ITF) examiné au chapitre 4 
de l’édition d’octobre 2008 des Perspectives de l’économie mondiale 
mesure la tension sur les marchés monétaires, boursiers, des 
changes et dans le secteur bancaire.

15Le degré d’endettement est donné par le ratio global dette/
fonds propres des entreprises de chaque pays de l’échantillon. Le 
ratio moyen de l’échantillon est de 24 %. L’eff et de la tension 
fi nancière devient négatif quand le ratio dépasse 18 %.

16L’indicateur de l’eff ondrement du prix des logements est 
emprunté à Kannan, Scott, et Rabanal (à paraître).

17L’incidence de l’eff ondrement des prix des logements dans 
un pays où le secteur des BTP représente 8 % environ des 
emplois (moyenne des pays de l’échantillon) réduit les erreurs de 
prévision du chômage d’environ 0,7 point.
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signifi cative à des erreurs plus marquées des prévisions 
du chômage (tableau 3.3, spécifi cation 4). Elles sont 
cependant associées de façon signifi cative à des er-
reurs moins marquées des prévisions de l’emploi (ta-
bleau 3.8). Une interprétation possible en est que les 
épisodes d’eff ondrement des prix des logements  sont 
associés à une baisse du taux d’activité, en particulier 
celui des migrants employés par le secteur des BTP 
qui retournent dans leur pays d’origine.

 Chocs sectoriels

Il peut aussi y avoir des chocs sectoriels en l’absence 
d’eff ondrement des prix des logements. Pour tester 
cette hypothèse,  nous utilisons le degré de dispersion 
des rendements des marchés boursiers pour mesurer 
ces chocs18. Un degré de dispersion élevé montre que 
le rendement attendu dans certains secteurs, mesuré 
par le rendement des actions, s’écarte du rendement 
moyen de tous les secteurs, ce qui indique un choc 
sectoriel spécifi que. La spécifi cation 5 du tableau 3.2 
montre que pendant les récessions, l’impact de la dis-
persion des rendements est positif et statistiquement 
signifi catif; une augmentation d’1 écart type de l’indi-

18Cet indicateur a été conçu par Loungani, Rush, et Tave 
(1990). Pour capter les eff ets décalés, nous avons utilisé dans la 
régression la moyenne mobile des quatre derniers trimestres. On 
trouvera de plus amples détails à l’appendice 3.1.

cateur de la dispersion étant associée à une augmenta-
tion du chômage de 0,2 point. Si l’on isole le degré de 
tension fi nancière et l’incidence de l’eff ondrement du 
prix des logements, la dispersion des rendements des 
marchés des actions continue d’avoir un impact  (ta-
bleau 3.2, spécifi cation 8).

Pendant les reprises, le degré global de dispersion 
des rendements des marchés des actions n’est plus si-
gnifi catif (tableau 3.3, spécifi cation 5).

 Incertitude

Il ya peu de bons indicateurs de l’incertitude au ni-
veau d’un pays. Certains (comme l’indice VIX) sont 
utiles comme variables de substitution du degré d’aver-
sion globale au risque, mais ne captent pas les variations 
d’un pays à l’autre19. L’incertitude spécifi que à un pays 
est dans une certaine mesure captée par certaines com-
posantes de l’indice de tension fi nancières (ITF). Pour 
la mesurer, nous utilisons en outre dans ce chapitre l’in-
dicateur de dispersion du PIB des Consensus Forecasts20. 
Ces données ne sont toutefois disponibles que pour la 
moitié environ des pays de notre échantillon et le plus 

19L’indice VIX, calculé par le Chicago Board Options Exchange, 
mesure la volatilité implicite des options de l’indice S&P 500.

20Voir l’appendice 3.1 pour plus de détails. Plusieurs travaux, 
notamment ceux de Kannan et Köhler-Geib (2009) et Prati 
et Sbracia (2002), montrent que cet indicateur est utile pour 
prédire les crises des pays émergents.

Tableau 3.1. Facteurs infl uençant la sensibilité de la variation du chômage à la variation de la production1

(1) (2) (3) (4) (5)

Loi d’Okun avec durée optimale de décalage

Législation sur la 
protection de l’emploi2

�0,05
[0,025]*

�0,062
[0,025]**

�0,058
[0,033]*

Allocations de chômage 0,117
[0,103]

0,262
[0,100]**

0,233
[0,097]**

Proportion des travailleurs 
à temps partiel

0,014
[0,005]**

0,015
[0,006]**

Constante 0,415
[0,062]***

0,368
[0,063]***

0,144
[0,066]**

0,584
[0,088]***

0,383
[0,106]***

Observations 69 84 59 69 59

R2 0,05 0,02 0,11 0,14 0,22

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs type sont indiquées entre crochets. *, ** et *** dénotent des seuils de signifi cation à 10 %, 5 % et 1 %, respectivement.
1La variable dépendante est le coeffi  cient bêta dynamique de la loi d’Okun qui est associé au taux de  chômage.
2Pour la spécifi cation 5, seuls les sous-indices liés à des contrats de travail réguliers sont utilisés.
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Tableau 3.2. Erreurs de prévision relatives au chômage pendant les récessions

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Crise financière 0,702
[0,185]***

Indice de tension financière 
(ITF — moyenne mobile 
sur quatre trimestres)

0,209
[0,106]**

�0,605
[0,250]**

0,266
[0,112]**

0,181
[0,114]

ITF � Endettement des 
sociétés (au pic)

0,034
[0,011]***

Effondrement du prix des 
logements1

0,085
[0,022]***

0,08 
[0,024]***

0,066
[0,024]***

Dispersion du marché boursier 
(moyenne mobile 
sur quatre trimestres)

0,627
[0,301]**

1,32
[0,420]***

Dispersions des prévisions 
du PIB (moyenne mobile 
sur quatre trimestres)

�0,037
[0,106]

Constante 0,228
[0,100]**

0,129
[0,123]

0,057
[0,115]

0,079
[0,132]

0,269
[0,108]**

�0,069
[0,112]

�0,148
[0,143]

�0,271
[0,147]*

Observations 341 257 154 303 329 136 233 232

R2 0,04 0,02 0,06 0,05 0,01 0,00 0,09 0,12

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs type sont indiquées entre crochets. *, ** et *** dénotent des seuils de signifi cation à 10 %, 5 % et 1 %, respectivement.
1L’impact de l’eff ondrement des prix des logements prend en compte la part du secteur des BTP dans l’emploi total.

Tableau 3.3. Erreurs de prévision relatives au chômage pendant les reprises

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Reprise après une crise 
financière

0,256
[0,124]**

Indice de tension financière  
(ITF — moyenne mobile 
sur quatre trimestres) 

0,215
[0,071]***

�0,110
[0,279]

0,211
[0,075]***

0,230
[0,085]***

ITF � Endettement des 
sociétés (au creux 
de la récession)

0,011
[0,010]

Reprise après l’effondrement 
des prix des logements1

�0,007
[0,013]

�0,016
[0,013]

�0,015
[0,013]

Dispersion du marché boursier 
(moyenne mobile 
sur quatre trimestres)

0,013
[0,119]

�0,153
[0,232]

Dispersions des prévisions 
du PIB (moyenne mobile 
sur quatre trimestres)

0,06
[0,050]

Constante �0,181
[0,055]***

�0,075
[0,052]

�0,061
[0,063]

�0,123
[0,070]*

�0,143
[0,057]**

�0,097
[0,056]*

�0,029
[0,073]

�0,004
[0,089]

Observations 504 377 271 446 455 160 365 357

R2 0,01 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs type sont indiquées entre crochets.  *, ** et *** dénotent des seuils de signifi cation à 10 %, 5 %, et 1 %, respectivement.
1L’impact de l’eff ondrement des prix des logements prend en compte la part du secteur des BTP dans l’emploi total.
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souvent seulement à partir du milieu des années 90. 
Quoi qu’il en soit, l’incertitude n’a pas d’impact signi-
fi catif sur les erreurs de prévision qu’il s’agisse des réces-
sions ou des reprises (tableau 3.2, spécifi cation 6). Elle a 
toutefois un impact signifi catif et négatif sur les erreurs 
de prévision de la croissance de l’emploi pendant les re-
prises (tableau 3.8, spécifi cation 6).

Principaux problèmes : déterminants 
de la dynamique de la Grande Récession 
et perspectives de redressement 

À partir de l’analyse qui précède, nous nous eff or-
çons d’expliquer dans cette partie l’évolution du chô-
mage pendant la Grande Récession et ses perspectives 
d’évolution pendant la reprise.

La Grande Récession a été une crise fi nancière 
mondiale, doublée de fortes corrections des prix des 
logements dans plusieurs pays. On a vu que les varia-
tions du taux de chômage et les baisses de production 
ont eu des amplitudes très variables dans les diff é-
rents pays avancés (graphique 3.1). Dans quelle me-
sure pouvons-nous expliquer l’évolution récente du 
taux de chômage? Quelle importance pouvons-nous 
notamment attribuer à la baisse de la production, aux 
diff érences institutionnelles (telles que les refl ètent les 
coeffi  cients bêta dynamiques) et aux facteurs épiso-
diques que nous avons étudiés?

Eff ets de la baisse de la production, des réformes 

institutionnelles et des facteurs épisodiques 

pendant la Grande Récession 

Dans une première étape, nous examinons, au gra-
phique 3.8, les variations du taux de chômage que 
l’on peut prévoir à partir des estimations du bêta dy-
namique et des baisses eff ectives de production. Pour 
de nombreux pays, les valeurs calculées à partir de la 
loi d’Okun expliquent une grande part de la variation 
du chômage pendant la Grande Récession. 

De tous les pays avancés de l’échantillon, l’Es-
pagne est celui où le chômage a le plus augmenté 
et cela s’explique aisément : l’Espagne a le coeffi  -
cient bêta dynamique le plus élevé de tous les pays 
avancés (c’est à dire une très forte élasticité du chô-
mage par rapport à la production), ce qui refl ète la 
prédominance des contrats de travail temporaires. 

•

Graphique 3.8. Décomposition de l’évolution effective 

du taux de chômage pendant la Grande Récession
(Du pic au creux, points de variation)

Source : estimations des services du FMI.
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L’Espagne a également subi une chute considérable 
de la production21. 
Au Canada et au Royaume-Uni, les valeurs prédites 
sont même supérieures à la hausse eff ective du chô-
mage. Pour le Royaume-Uni, ce résultat tient à 
l’augmentation signifi cative du bêta dynamique au 
cours des deux dernières décennies et à une baisse 
de production substantielle (d’environ 6 %). Pour 
le Canada, il s’explique par une augmentation re-
lative du bêta dynamique pendant les récessions et 
par une baisse de production notable, bien qu’infé-
rieure à celle du Royaume-Uni.
L’Irlande a subi la seconde plus forte hausse du 
chômage de tous les pays de l’échantillon. Bien 
qu’elle ait enregistré la baisse de production (plus 
de 8 %) la plus importante après la Finlande, son 
bêta dynamique, inférieur à 0,2, est un des plus fai-
bles; aussi l’augmentation prévue du chômage est-
elle inférieure de moitié à l’augmentation eff ective. 
Pour les États-Unis, la variation prévue sur la base de la 
loi d’Okun explique une grande part de l’augmenta-
tion du taux de chômage, proche de 4 %, enregistrée 
pendant la Grande Récession. Cela tient à un bêta dy-
namique et à une baisse de production tous deux mo-
dérés si on les compare à ceux des autres pays avancés.
Pour répondre aux questions posées, l’étape suivante 

consiste à ne pas se contenter des prévisions de varia-
tions des taux de chômage issues de la la loi d’Okun, 
mais à considérer aussi le rôle des facteurs épisodiques. 
Le graphique 3.9 montre la ventilation des variations 
cumulées du taux de chômage : composante prévue par 
la loi d’Okun, impact de la tension fi nancière et de l’ef-
fondrement des prix des logements, et résidu inexpliqué 
pour les plus grandes économies et pour celles dont la 
dynamique du chômage présente un intérêt particulier. 

Dans plusieurs pays, tels que le Canada, les États-
Unis, les Pays-Bas et le Royaume-Uni, le haut 
degré de tension fi nancière contribue à expliquer 

21La centralisation des négociations salariales collectives en 
présence d’un «stock régulateur» important de travailleurs ayant 
des contrats à durée déterminée a également joué un rôle en 
contribuant à réduire la fl exibilité des salaires. Les salaires contrac-
tuels ont augmenté de près de 3 % en 2009. Il est signifi catif que 
c’est dans les secteurs qui ont la plus forte proportion de contrats à 
durée déterminée que les salaires réels ont le plus augmenté. Dans 
le secteur des BTP, par exemple, l’emploi a diminué de 23 %, les 
salaires ont augmenté de 4 % et les contrats temporaires représen-
taient plus de 50 % de l’emploi total en 2008.
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Graphique 3.9. Décomposition de la variation 

cumulée du taux de chômage pendant 

la Grande Récession
(Points de variation du pic au creux)

Composante prévue de la loi d’Okun
Augmentation due à la tension financière 
Augmentation due à l’effondrement des prix des logements
Ajustement pour les programmes de travail à horaires réduits
Composante inexpliquée

1

2

Source : estimations des services du FMI.
L’indice de tension financière n’est pas disponible pour l’Irlande.
Des données détaillées sur les programmes de travail à horaires réduits 

permettant le calcul de l’équivalent plein temps n’étaient disponibles que pour 
l’Allemagne et l’Italie.
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de 0,4 à 0,6 point de l’augmentation du taux de chô-
mage22. L’eff ondrement des prix des logements est 
également un facteur signifi catif de la hausse du taux 
de chômage, surtout dans des pays tels que l’Irlande 
et l’Espagne, où la part du secteur des BTP dans l’em-
ploi est particulièrement élevée.

Importance des programmes de travail à horaires réduits 

et problèmes non résolus pendant la Grande Récession 

Les baisses de production sur la base des estimations 
selon la loi d’Okun, la tension fi nancière et l’eff ondre-
ment des prix des logements ont un eff et cumulé su-
périeur à ce qu’on attendrait compte tenu de la hausse 
cumulée eff ective du chômage pour plusieurs pays 
comme le montrent les composantes négatives inex-
pliquées dans le graphique 3.9. Ce résultat peut-il 
s’expliquer par le développement sans précédent des pro-
grammes de travail à horaires réduits qui encouragent les 
employeurs à s’ajuster au choc de la demande en rédui-
sant le nombre d’heures ouvrées plutôt qu’en supprimant 
des emplois23?

Il existe des données détaillées pour l’Allemagne et 
pour l’Italie qui montrent que, dans ces deux pays, la 
participation de la population active à ces programmes 
a augmenté de 0,5 et 1,5 % respectivement pendant 
la Grande Récession24. Le graphique 3.9 prend en 
compte la contribution de ces programmes dans les 
deux pays, en supposant qu’un nombre de travailleurs 
égal à l’équivalent plein temps de la participation à ces 
programmes auraient été licenciés en l’absence de ces 
programmes. En Allemagne, la hausse du chômage 
qui en résulte expliquerait environ un tiers de la com-
posante inexpliquée. En Italie au contraire, la prise en 

22On en mesure l’impact à l’aide des coeffi  cients du 
tableau 3.2, spécifi cation 7. 

23La diminution du nombre d’heures ouvrées s’accompagne 
d’une baisse de salaire, en général dans de moindres proportions. 
Les employeurs reçoivent une subvention pour compenser l’aug-
mentation du salaire horaire, subvention qui est fi nancée par les 
contributions des employeurs et des employés, ou encore sur les 
recettes des administrations publiques.

24On observe une forte augmentation (0,5 % de la population 
active) de la participation au programme allemand de travail à 
horaires réduits pendant le deuxième trimestre de 2009. Cette 
augmentation n’est pas prise en compte dans notre analyse car, 
selon les estimations, la production allemande a atteint un creux 
pendant le premier trimestre de l’année.

compte des programmes de travail à horaires réduits 
laisse une composante positive inexpliquée. 

Il aurait été souhaitable de répéter l’exercice pour tous 
les pays qui ont adopté ce type de programmes, mais les 
données détaillées sur le taux d’activité n’étaient pas dis-
ponibles pour les autres pays. Il convient cependant de 
noter que l’on observe aussi une composante négative 
inexpliquée pour les deux autres pays qui appliquent de 
grands programmes de travail à horaires réduits, le Japon 
et les Pays-Bas, bien qu’au Japon, elle s’explique partiel-
lement par la baisse des salaires nominaux. L’encadré 3.2 
présente les principales caractéristiques des grands pro-
grammes de travail à horaires réduits. Ces programmes 
ont le mérite de stabiliser l’emploi et d’éviter ainsi des 
coûts inutiles de licenciement, de recrutement et de re-
conversion; ils freinent donc les pressions défl ationnistes 
qui peuvent s’exercer sur les salaires lors de graves ré-
cessions25. Ils ont cependant un coût, car ils freinent la 
mobilité des travailleurs entre les secteurs. En Italie par 
exemple, la décomposition sectorielle des heures ouvrées 
dans le cadre de ces programmes indique que 55 % en-
viron des heures subventionnées sont concentrées dans 
deux secteurs industriels en déclin — le textile et les in-
dustries mécaniques — qui représentent moins de 10 % 
des emplois. Nous reviendrons sur cette question ulté-
rieurement dans la partie qui traite des mesures de re-
dressement à mettre en œuvre.

La dynamique du chômage au Canada et au 
Royaume-Uni reste diffi  cile à expliquer. Ces pays ont 
des composantes négatives inexpliquées importantes, 
mais ils n’ont pas mis en œuvre de grands programmes 
de travail à horaires réduits. Au Royaume-Uni, la modé-
ration salariale peut fournir une explication partielle26. 

25De façon générale, même lors de récessions légères ou en 
cas de chocs temporaires de la demande, des programmes bien 
conçus de travail à horaires réduits peuvent faciliter l’ajustement 
des heures ouvrées par salarié dans les pays où les systèmes fi s-
caux et les incitations favorisent plutôt l’ajustement par l’emploi. 
Aux États-Unis par exemple, certains font valoir que le système 
d’assurance chômage encourage les licenciements temporaires 
contrairement aux programmes d’emplois à horaires réduits 
(Feldstein, 1978; Burdett and Wright, 1989). Cette tendance 
a peut-être été exacerbée par l’augmentation des contributions 
que versent les employeurs pour l’assurance maladie de leurs 
employés, dont le montant est généralement fi xe, quel que soit le 
nombre d’heures ouvrées. Le recours aux programmes de travail 
à horaires réduits hors récession mérite toutefois de plus amples 
études, notamment pour évaluer leur interaction avec les autres 
institutions du marché du travail sur le long terme.

26Voir le Bank of England Infl ation Report (février 2010). 
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Au cours de la dernière récession, plusieurs pays 
avancés confrontés à une forte baisse de production, 
dont l’Allemagne, les États-Unis, la France, l’Italie, le 
Japon, les Pays-Bas et la Suède, ont développé leurs 
programmes de travail à horaires réduits pour stabi-
liser l’emploi. Le tableau ci-après présente une brève 
description de ces programmes dans quelques grands 
pays. Quelques pays émergents, comme le Chili, ont 
aussi adopté des programmes de travail à horaires ré-
duits. L’Organisation internationale du travail (OIT) 
a reconnu l’importance de ces programmes et note, 
dans son Pacte mondial pour l’emploi de 2009, que 
le partage du travail peut être un outil spécifi que de 
gestion de crise. 

La théorie : le pour et le contre

Face à la baisse de la demande de travail, les pro-
grammes de travail à horaires réduits ont pour carac-
téristique d’off rir aux employeurs un aménagement 
qui leur permet de s’ajuster en réduisant le nombre 
d’heures travaillées, sans pratiquement modifi er le 
nombre de salariés. Contrairement aux licenciements, 
dont la charge ne pèse que sur les travailleurs licen-
ciés, le travail à horaires réduits partage la charge de 
la diminution du temps de travail. Cette diminution 
entraîne une baisse des salaires bruts, mais le salaire 
horaire augmente souvent. Les employeurs reçoivent 
une subvention pour couvrir l’augmentation des sa-
laires horaires, fi nancée soit par l’assurance chômage, 
soit par d’autres fonds publics. 

Ces programmes ont à la fois des avantages et 
des coûts. Parmi leurs avantages, on fait souvent va-
loir qu’ils permettent de contrer les pressions défl a-
tionnistes sur les salaires pendant une grave réces-
sion. En stabilisant l’emploi et en lissant les revenus 
pendant la phase de contraction, ils freinent aussi la 
chute de la demande intérieure. En outre, la diminu-
tion des coûts de formation et de recrutement et les 
gains de productivité potentiels liés au maintien des 
travailleurs dans l’entreprise et à leur meilleur moral 
peuvent être bénéfi ques pour l’ensemble de la société 
(Vroman and Brusentsev, 2009). 

Mais les programmes de travail à horaires réduits 
peuvent aussi avoir des coûts considérables : la par-
ticipation à ces programmes exigeant que le tra-
vailleur reste chez le même employeur, le verrouillage 
des emplois pourrait s’aggraver pendant la récession. 
Freinant la mobilité entre les secteurs, ils risquent de 
perpétuer les déséquilibres sectoriels, en cantonnant 
les travailleurs dans des secteurs en déclin, avec des 
compétences peu adaptées aux emplois dans les sec-
teurs en croissance. Au moment de la reprise, lorsque 
ces travailleurs recherchent un emploi dans les sec-
teurs en expansion, le chômage risque de rester élevé 
pendant longtemps (Phelps, 2008). 

Les programmes de travail à horaires réduits pendant 
la Grande Récession et leur incidence sur l’emploi

Historiquement, les programmes de travail à ho-
raires réduits sont presque toujours anticycliques. 
C’est ainsi que, face aux baisses de production syn-
chronisées de la dernière récession, on a observé une 

Encadré 3.2. Programmes de travail à horaires réduits

Aperçu des programmes de travail à horaires réduits (septembre 2008–septembre 2009)

Utilisation 
maximum 

(Pic)1

Pic 
d’utilisation

Variation du taux 
de chômage Éligibilité Durée

Quotient 
patronal Financement

Allemagne (Kurzarbeit) 3,5 avril 2009 0,5 oui oui non Paie

États-Unis (Partage du travail) 0,5 mai 2009 3,506 non non oui État, paie

Italie 
(Cassa Integrazione)2 4

septembre 
2009

1,2 oui oui oui Impôts, paie

Japon (Subvention pour 
ajustement de l’emploi)

3,8 juillet 2009 1,42 oui oui non Impôts

Sources : U.S. Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of Labor, Haver Analytics, FMI, autorités nationales et calculs des services du FMI.
1En pourcentage de la population active.
2L’utilisation maximum se réfère au nombre total d’heures ouvrées et non pas au nombre de travailleurs participant au programme.

L’auteur du présent encadré est Mitali Das
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poussée des programmes de travail à horaires réduits. 
Alors qu’ils avaient été peu employés jusqu’au milieu 
de 2008, leur utilisation s’est rapidement étendue au 
fur et à mesure de la contraction de la demande glo-
bale (premier graphique). Au dernier trimestre 2008, 
c’est en Allemagne que le nombre de participants 
a le plus augmenté. Le nombre d’employés passant 
au travail à horaires réduits a plus que doublé en un 
seul mois, pour atteindre plus d’un quart de million. 
Cette expansion a été encore plus sensible au Japon 
où le nombre d’employés ciblés par des programmes 
d’aide à l’embauche a augmenté de plus d’un demi-
million en avril après leur extension. La participation 
a moins augmenté en Italie et aux États-Unis, encore 
que, compte tenu de la population active respective 
de ces deux pays, l’augmentation ait été plus forte en 
Italie. Les programmes de travail à horaires réduits 
ont perdu du terrain à la fi n de 2009 avec l’amorce 
du retournement de la récession mondiale. 

Si les programmes de travail à horaires réduits ont 
des traits communs d’un pays à l’autre, ils se diff éren-
cient néanmoins quant à leur conception, leur cou-
verture, leurs participants et leur fi nancement. Du 
fait notamment de ces diff érences, ils ont connu un 
succès inégal pour ce qui est du maintien de l’emploi 
dans les pays frappés par la récession. Afi n de mettre 
en lumière ces diff érences, nous nous attacherons ici 
à leur évolution pendant la crise dans quatre pays : 
Allemagne, États-Unis, Italie et Japon. 

Au Japon, le montant des subventions accor-
dées aux programmes de travail à horaires réduits 
au cours du seul mois de mai 2009 a été supérieur 
au montant annuel de chacune des années de la 
période 2003–07. Et celui du mois d’octobre 2009 
a atteint plus de dix fois celui de mai 2009. On ob-
serve également une progression spectaculaire en 
Allemagne où la plus forte augmentation de la par-
ticipation a été enregistrée après la réunifi cation, les 
programmes couvrant, à leur maximum, plus de 
1,5 million de participants, soit 3,4 % de la popu-
lation active. En Italie, l’augmentation de la parti-
cipation a aussi été considérable, passant de moins 
de 0,5 % de la population active à la veille de la 
crise à plus de 4 % au plus fort de la récession. Aux 
États-Unis, l’augmentation a été très forte aussi par 
rapport aux récessions précédentes, mais les pro-
grammes de travail à horaires réduits ont joué un 

rôle beaucoup moins important dans la réaction des 
employeurs à la crise que dans les trois autres pays.

 En dépit de cette expansion, les eff ets des pro-
grammes de travail à horaires réduits sur le chô-
mage ont été quelque peu inégaux. On peut quanti-
fi er leurs eff ets en convertissant le nombre d’heures 
de travail des participants à ces programmes en équi-
valent plein temps. Le second graphique montre que 
cet ajustement aurait un eff et sensible sur le taux de 
chômage en Allemagne et en Italie. Quelques ré-
serves s’imposent cependant : premièrement, les es-
timations supposent qu’en l’absence de ces pro-
grammes, les travailleurs auraient été au chômage; 
deuxièmement, on suppose que les eff ectifs de la po-
pulation active n’ont pas changé (par exemple, qu’il 
n’y a pas de travailleurs découragés qui cessent de re-
chercher un emploi ou bien renoncent à travailler); 
troisièmement, en ce qui concerne le Japon, la baisse 
considérable des salaires nominaux (4 % en 2009) 
du fait de l’abaissement du taux de salaire, des heures 
supplémentaires et des primes a pu contribuer à 
freiner la hausse du chômage. Il reste toutefois pro-
bable que, du fait même de leur ampleur au cours de 
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la récession actuelle, les programmes de travail à ho-
raires réduits du Japon ont contribué à maintenir les 
variations du taux de chômage dans une fourchette 
plus étroite que celle des autres pays. 

Redistribution sectorielle des emplois 

Compte tenu des avantages que procurent les pro-
grammes de travail à horaires réduits pendant les 
contractions, il est également utile d’évaluer leurs 
coûts avec précision. Nous avons déjà noté le risque 
qu’au moment de la reprise, ces programmes freinent 
la redistribution des emplois entre secteurs. Pour 
quantifi er ce risque, nous pouvons notamment ana-
lyser l’utilisation sectorielle de ces programmes avant 
et pendant la récession. Nous supposons que si ces 
programmes visent à pallier temporairement un choc 
de la demande, leur utilisation ne sera pas la même 
avant et pendant la récession. 

Le troisième graphique montre l’évolution de l’in-
cidence relative des programmes de travail à ho-
raires réduits dans les secteurs correspondant aux po-
sitions à trois chiff res de la Classifi cation type pour le 
commerce international (CTCI) en Allemagne et en 
Italie. Les histogrammes indiquent le ratio du total 
des heures de programmes de travail à horaires réduits 
de chaque secteur à la part de ce secteur dans l’emploi 
total. Un ratio supérieur à 1 signale une surreprésen-
tation du secteur. Le graphique montre que ces deux 
pays (Allemagne et Italie) ont utilisé diff éremment ces 
programmes. En Italie, deux secteurs — l’industrie 
mécanique et les textiles — ont respectivement béné-
fi cié d’une allocation d’heures 9 et 5 fois supérieure à 
leur part dans l’emploi total en 2005. Bien que la part 
relative de secteurs spécifi ques dans les programmes 
de travail à horaires réduits ait généralement diminué 
au profi t d’autres secteurs pendant la récession, nous 
constatons qu’en 2008, ces deux secteurs conservaient 
leur avantage, bénéfi ciant d’une allocation d’heures 
respectivement 8 et 6,5 fois supérieure en moyenne à 
celle des autres secteurs. Le fait que les programmes 
de travail à horaires réduits continuent de bénéfi -
cier en premier lieu à des secteurs spécifi ques indique 
que ces programmes ont peut-être été utilisés pour 
parer à des licenciements structurels plutôt que pour 
amortir des chocs temporaires de la demande asso-
ciés à la récession. En Allemagne au contraire, l’évo-
lution est conforme aux attentes car l’utilisation des 

programmes de travail à horaires réduits dans les sec-
teurs qui en bénéfi cient plus que les autres diminue 
peu à peu.

Diff érences de conception des programmes 
dans les diff érents pays

Les programmes de travail à horaires réduits 
procurant des avantages considérables aux entre-
prises et aux travailleurs qui en bénéfi cient, il est 
utile de se demander pourquoi les pays les ont uti-

Encadré 3.2 (suite)

Taux de chômage 

Taux de chômage + taux de participation
aux programmes de travail à horaires réduits 
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lisés très diff éremment pendant la récente récession. 
Comparons par exemple d’un côté la forte expan-
sion du Kurzarbeit allemand, du Cassa integrazione 
italien et du programme japonais d’aide à l’ajuste-
ment de l’emploi et de l’autre le faible taux de parti-
cipation au programme Workshare aux États-Unis, 
qui n’a pas dépassé 0,5 % de la population active. 
Comment expliquer ces disparités? Les raisons en 
sont multiples et tiennent à la fois à la conception 
des programmes et aux modifi cations qui y ont été 
apportées pendant la récession. 

Un des traits caractéristiques du Kurzarbeit est 
que les semaines de participation au programme 
n’ont pas d’incidence sur les droits à l’assurance 
chômage des participants qui seraient ultérieure-
ment licenciés. Aux États-Unis au contraire, les par-
ticipants au programme Workshare risquent de voir 
le total des versements qu’ils reçoivent au cours 
d’un cycle de prestations diminuer : en eff et, les 
droits des participants aux allocations de chômage 
diminuent au pro rata de la baisse des cotisations 

acquittées dans le cadre du programme (équivalent 
plein temps). Par ailleurs, les employeurs allemands 
et japonais, contrairement à leurs homologues amé-
ricains et italiens, ne sont pas soumis au quotient 
patronal, pratique qui consiste à calculer les coti-
sations futures des employeurs sur la base des de-
mandes de subventions antérieures (les employeurs 
présentant plus de demandes que les autres voient 
leurs cotisations augmenter). Ils sont donc davan-
tage incités à utiliser les programmes de travail à 
horaires réduits pour lisser les fl uctuations de la de-
mande de travail.

Les modalités de fi nancement des programmes dif-
fèrent également selon les pays. Le Kurzarbeit, par 
exemple, est fi nancé par un impôt sur les salaires à la 
charge des travailleurs et des employeurs tandis que le 
programme japonais est fi nancé par les contributions 
que les employeurs versent à un fonds de réserve géré 
par le Système d’assurance de l’emploi. En Italie, les 
programmes sont principalement fi nancés par l’État. 
Un cofi nancement public important incite davantage 
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Il est également possible que les baisses de production 
soient concentrées dans les secteurs à forte productivité, 
atténuant la montée corrélative du chômage. En Irlande, 
l’importante composante positive inexpliquée peut s’ex-
pliquer en partie par l’absence des données nécessaires 
pour construire l’indice de tension fi nancière et évaluer 
ainsi sa contribution à la dynamique du chômage.

 Perspectives de création d’emplois dans l’avenir proche 

La perspective d’une lente reprise de la produc-
tion, la nature de la récente récession dans plusieurs 
pays avancés (crise fi nancière combinée à l’eff ondre-
ment du prix des logements), le degré élevé de tension 
fi nancière et le degré élevé d’incertitude sont autant 
de facteurs peu propices à une reprise rapide de la 

les employeurs à mettre en place des programmes de 
travail à horaires réduits. 

L’expansion des programmes de travail à horaires 
réduits explique aussi la diversité des taux de parti-
cipation et de leurs eff ets sur le chômage. Dans les 
pays considérés ici, cette expansion pendant la ré-
cession porte sur deux aspects : premièrement, les 
conditions d’éligibilité — durée de participation 
et extension de l’éligibilité aux travailleurs tempo-
raires — et deuxièmement, l’augmentation des fi -
nancements. Par exemple, la durée du Kurzarbeit, 
qui devait initialement être de 12 mois au 
maximum, à été prolongée à 18 puis à 24 mois pen-
dant la dernière récession. En Italie, le programme 
Cassa Integrazione in deroga, qui est fi nancé sur les 
recettes de l’État et non par des cotisations de sécu-
rité sociale, a été considérablement élargi pendant 
la contraction de façon à inclure de nouvelles entre-
prises et à en prolonger le bénéfi ce pour d’autres. De 
surcroît, les employeurs qui l’utilisent ne sont pas 
soumis au quotient patronal. La composante de sub-
vention du programme japonais a été portée de 67 
à 75 % pour les grandes entreprises et de 80 à 90 % 
pour les petites et moyennes entreprises, y compris 
des versements supplémentaires au titre des licen-
ciements évités. En outre, devant la gravité de la ré-
cession, l’Allemagne, l’Italie et le Japon ont assoupli 
les conditions d’éligibilité de façon à inclure cer-
tains travailleurs sous contrat temporaire. Les États-
Unis quant à eux n’ont pas élargi le programme 
Workshare pour prendre en compte la récession. 

Effi  cacité des programmes de travail à horaires réduits

Pendant les phases de contraction, les programmes 
de travail à horaires réduits peuvent être une me-
sure bien adaptée pour stabiliser l’emploi et éviter de 

fortes perturbations du marché du travail. Il est ap-
paru clairement au cours de la récession que leur effi  -
cacité est fonction de la qualité de la conception des 
mesures adoptées. Citons notamment leur facilité de 
mise en œuvre, notamment sur le plan administratif, 
une bonne information, et une complémentarité avec 
les droits des participants aux assurances chômage (et 
non un eff et punitif ). De fait, les défi ciences du pro-
gramme des États-Unis à cet égard ont sans doute 
freiné son utilisation (Vroman and Brusentsev, 2009). 

Bien que l’expérience de plusieurs pays avancés 
dans l’utilisation des programmes de travail à horaires 
réduits aient été dans l’ensemble satisfaisante, ces pro-
grammes ne peuvent pas se substituer dans tous les 
cas aux stabilisateurs traditionnels car ils exigent un 
contrôle strict pour prévenir les abus. L’expérience ac-
quise dans ce domaine par les pays avancés montre 
qu’il est nécessaire d’en limiter la composante subven-
tion et peut-être de leur donner un caractère anticy-
clique, de veiller à ce que le partage du travail ait ef-
fectivement lieu et de supprimer les subventions dès 
lors qu’il n’y a pas d’heures travaillées. 

S’il est vrai que la bonne conception des pro-
grammes de travail à horaires réduits peut favo-
riser la préservation des emplois pendant les phases 
de contraction, il est tout aussi important de mettre 
fi n à ces programmes au fur et à mesure de la reprise 
pour éviter par exemple des eff ets négatifs sur la redis-
tribution des emplois. Pour ce faire, on pourrait par 
exemple lier le quotient patronal au stade du cycle 
conjoncturel. Plus précisément, étant donné que le 
quotient patronal dissuade les employeurs d’utiliser 
les programmes de travail à horaires réduits, on pour-
rait envisager de le lier à des indicateurs nationaux à 
seuil de déclenchement, comme par exemple un taux 
de chômage donné.

Encadré 3.2 (fi n)
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création d’emplois. Dans cette partie, nous faisons le 
point sur les perspectives d’évolution de l’emploi dans 
l’avenir proche et examinons les mesures qui pour-
raient contribuer à la création d’emplois.

Combien de temps faut-il en général après la fi n 
d’une récession pour que l’emploi reparte? Le gra-
phique 3.10, qui couvre toutes les récessions, montre 
qu’il faut en général trois trimestres après la reprise de la 
production pour que l’emploi commence à progresser 
et deux trimestres de plus pour que le taux de chômage 
atteigne son pic. Ces décalages sont plus longs lorsque 
la récession précédente est associée à une crise fi nancière 
ou à un eff ondrement des prix des logements. 

Quelles sont les prévisions d’évolution du taux de 
chômage dans la reprise actuelle, dans l’hypothèse où 
il n’y aurait ni nouvelle crise fi nancière, ni nouvel ef-
fondrement des prix des logements d’ici à la fi n de 
2011? Pour répondre à cette question nous utilisons à 
la fois les estimations de la loi d’Okun et les prévisions 
des Perspectives de l’économie mondiale sur la produc-
tion. Nous considérons aussi l’impact de la tension fi -
nancière, qui est signifi catif pendant les reprises27. 
Nous appliquons la même méthode pour formuler 
des prévisions relatives à l’emploi.

Le graphique 3.11 contient les prévisions d’évolution 
de l’emploi, du taux de chômage et de la croissance du 
PIB pour le groupe des pays avancés. Le taux de chômage 
reste élevé — à environ 9 % — jusqu’à la fi n de 2011. 
En outre, le taux de chômage continue d’augmenter 
alors même que l’emploi progresse du fait de l’expansion 
continue de la population active. Les prévisions fondées 
sur la loi d’Okun sont dans l’ensemble similaires aux pro-
jections des Perspectives de l’économie mondiale que nous 
avons examinées au chapitre 1, bien que selon ces der-
nières, le taux de chômage amorce un déclin plus tôt28.

Un certain nombre d’autres considérations qui ne 
peuvent être intégrées dans l’établissement des prévisions 
viennent renforcer la conclusion relative à la persistance 
de taux de chômage élevés dans les économies des pays 
de l’OCDE dans l’avenir proche. Aux États-Unis, la part 
des licenciements défi nitifs par rapport à celle des licen-

27Nous supposons que la tension fi nancière reviendra à son 
niveau moyen à la fi n de 2010 dans toutes les économies.

28Nous utilisons une autre méthode — une autorégression 
vectorielle — pour établir des prévisions d’évolution du taux de 
chômage, de l’emploi et du PIB (voir l’appendice 3.5). Cette 
méthode donne des résultats similaires.

Emploi

Chômage

0 1 2 3 4 5 6 7

Graphique 3.10. Combien de temps avant 

que l’emploi reparte?
(Nombre moyen de trimestres avant que l’emploi (le chômage) 
n’atteigne son creux (pic) après la fin de la récession)

Source : estimations des services du FMI.

Toutes récessions
Récessions associées à des crises financières

Récessions associées à un effondrement des prix des logements

Trimestres
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Graphique 3.11. Prévisions de l’emploi, du taux 

de chômage et du PIB pour les pays avancés 

basés sur la loi d’Okun1,2

PIB (variation en pourcentage d’un trimestre sur l’autre, 
annualisée, échelle de gauche)

Taux de chômage (pourcentage, échelle de gauche)

Emploi (différences logarithmiques, échelle de gauche)

Prévisions du taux de chômage des Perspectives de l’économie 
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Sources : Haver Analytics, Organisation de coopération et de développement 
économiques et estimations des services du FMI.

.Prévisions de la loi d’Okun utilisant un indice de tension financière avec retour 
à la moyenne.

Moyenne pondérée des parités de pouvoir d’achat des pays suivants : Allemagne, 
Autriche, Canada, Finlande, France, Grèce, Irlande, Italie, Japon, Pays-Bas, Portugal, 
Espagne, Royaume-Uni et États-Unis. L’Australie est exclue des prévisions car elle 
n’a pas connu de récession en  2008–09, ainsi que la Suisse, faute de données. Les 
projections trimestrielles des Perspectives de l’économie mondiale ne sont pas 
disponibles pour la Belgique, le Danemark, la Norvège, la Nouvelle-Zélande et la Suède.
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2

ciements temporaires a été plus importante pendant la 
Grande Récession que lors des contractions précédentes. 
En outre, dans un certain nombre de pays, il est possible 
que la part croissante des travailleurs à temps partiel et 
les programmes de travail à horaires réduits permettent 
aux entreprises d’accroître initialement leur production 
en augmentant la productivité et le nombre d’heures 
ouvrées plutôt qu’en recrutant de nouveaux salariés.

Mesures de relance de la création d’emplois 

Face à la perspective d’un chômage élevé persis-
tant, des mesures de relance de la création d’emplois 
ne se limitant pas à encourager la fl exibilité des salaires 
et l’amélioration des institutions du marché du travail 
s’imposent de plus en plus. Bien que l’analyse de toute 
la panoplie des politiques du travail possibles dépasse 
l’objet de ce chapitre (on trouvera une récente étude de 
la question dans OCDE, 2009), nous examinons dans 
cette partie certaines des mesures qui nous paraissent 
les plus pertinentes. Premièrement, dans les pays carac-
térisés par une forte productivité du travail mais par un 
degré d’incertitude macroéconomique élevé, les sub-
ventions temporaires à l’embauche peuvent contribuer 
à la création d’emplois. Deuxièmement, pour faciliter 
la mobilité du travail entre secteurs, il faut sortir rapi-
dement des programmes de travail à horaires réduits et 
probablement envisager la mise en place de systèmes 
d’assurance contre la perte de salaires. Il faut enfi n 
adopter des mesures pour remédier aux eff ets négatifs 
du dualisme du marché du travail. 

Subventions à l’embauche dans 
un contexte d’incertitude

Le degré d’incertitude macroéconomique reste plus 
élevé que la moyenne, bien qu’il ait diminué au cours 
des derniers mois (graphique 3.12). Cette incertitude 
ne semble pas avoir un impact signifi catif sur le taux de 
chômage, mais elle réduit considérablement la crois-
sance de l’emploi, qui est liée pendant les reprises au re-
démarrage de la production (voir le tableau 3.8). Dans 
ce contexte, les subventions temporaires à l’embauche 
peuvent stimuler la création d’emplois à la marge en 
encourageant les entreprises à recruter de nouveaux tra-
vailleurs plutôt que d’adopter une attitude «attentiste» 
et de se contenter d’augmenter les heures de travail de 
leurs salariés. Ces subventions, habituellement accor-
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dées sous forme de crédits pour l’embauche de nou-
veaux salariés ou de réduction de l’impôt sur les salaires, 
réduisent les coûts de recrutement par employé et ont 
souvent été utilisées dans les pays avancés par le passé 
comme pendant la récession actuelle. 

Le coût et l’effi  cacité de ces politiques posent cepen-
dant problème. Une évaluation de programmes de sub-
ventions antérieurs a retenu deux coûts spécifi ques : la 
possibilité que les travailleurs recrutés pour occuper les 
emplois subventionnés auraient de toute façon trouvé 
des emplois (perte sèche), et le remplacement d’un tra-
vailleur qu’il était prévu de recruter par un travailleur du 
groupe cible (eff et de substitution). Il faut toujours limiter 
autant que possible les pertes sèches; en revanche les ef-
fets de substitution ne sont pas toujours négatifs. Il y a 
par exemple un eff et de substitution positif quand on 
subventionne le recrutement d’un chômeur de longue 
durée qui ne trouverait probablement pas d’emploi sans 
assistance, même si cela empêche le recrutement d’un 
travailleur au chômage depuis peu. Il ressort de données 
provenant de nombreux pays et portant sur de nom-
breuses périodes que, globalement, les pertes sèches sont 
importantes, les coûts de substitution sont relativement 
faibles et qu’il y a une corrélation négative entre l’am-
pleur des subventions et celle des pertes sèches29. 

Quelles sont donc les caractéristiques d’une sub-
vention à l’embauche effi  cace? Une subvention par 
travailleur plus élevée aura probablement pour eff et 
d’augmenter globalement la création d’emplois et de 
réduire les pertes sèches (en incitant les entreprises à 
embaucher au-delà de leurs objectifs), mais accroîtra 
le coût du programme. Pour limiter encore les pertes 
sèches, il faut que la subvention soit ciblée et tem-
poraire. Les groupes cibles pourraient inclure les tra-
vailleurs ayant peu de chance de trouver un emploi, 
tels les chômeurs de longue durée ou encore les jeunes 
dont la formation représente un investissement à long 
terme. En outre, pour ne pas inciter les entreprises à se 
contenter d’eff ectuer des rotations de postes, il ne faut 
accorder ces subventions que pour la création nette 
d’emplois. L’on peut alors peut-être simplement voir 
dans les pertes sèches et les coûts de substitution diffi  -
ciles à éviter au moment de l’adoption de ces mesures 

29On trouvera des exemples d’ évaluations de programmes 
de subventions à l’emploi dans Atkinson et Meager (1994), 
Calmfors et Lang (1995), Byrne et Buchanan (1994), Cippolone 
et Guelfi  (2006) et Marx (2005). 

Graphique 3.12. Dispersion du PIB 

selon les Consensus Forecasts

(Moyenne pondérée des parités de pouvoir d’achat des prévisions 
de croissance des pays du G7 pour l’année à venir)

Sources : Consensus Forecasts, et estimations des services du FMI.
Le G7 est composé de l’Allemagne, du Canada, des États-Unis, de la France, de l’Italie, 

du Japon et du Royaume-Uni.
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le prix à payer pour accroître la création d’emplois. 
Il faut cependant veiller à ce qu’aucune subvention 
ne devienne un instrument de politique industrielle 
(ciblant certains secteurs ou certaines industries) et 
concevoir toutes les subventions de façon à empêcher 
qu’elles ne pèsent en permanence sur le budget.

Sortie rapide des programmes de travail à horaires 
réduits et mise en place d’assurances contre la perte 
de salaires pour encourager la mobilité 

La diffi  culté ici est d’éviter que les programmes de 
travail à horaires réduits ne deviennent des subven-
tions permanentes des salaires dans des industries en 
déclin et un obstacle à la mobilité des emplois et des 
travailleurs entre les secteurs. Outre son poids sur les fi -
nances publiques, la poursuite du fi nancement de ces 
programmes par l’État diminue l’incitation des em-
ployeurs à y renoncer lorsque la reprise s’accélère. En 
l’absence de règles bien défi nies, les décideurs disposent 
également d’une grande latitude pour décider quelles 
sont les entreprises éligibles, et celles qui ne le sont pas, 
ce qui transforme les programmes de travail à horaires 
réduits en subventions à des secteurs particuliers. 

Pour encourager une sortie ordonnée de ces pro-
grammes pendant les phases de reprise (et leur inten-
sifi cation pendant les récessions), les contributions 
des employeurs et des employés pourraient varier en 
fonction du cycle des aff aires. On pourrait aussi aug-
menter la contribution des employeurs quand ils font 
une plus grande utilisation du programme et ajuster 
ces «quotients patronaux» tout au long du cycle. 

Pour encourager la sortie de ces programmes, on 
pourrait également faire bénéfi cier les travailleurs d’as-
surances contre la perte de salaires qui non seulement 
les protégeraient contre une baisse de revenus, mais 
faciliteraient aussi leur passage des secteurs en déclin 
vers les secteurs en croissance (voir Kling, 2006). Au 
cours des dernières années, le Canada et les États-Unis 
ont envisagé l’adoption de systèmes d’assurance pour 
lutter contre le chômage de longue durée qui amorti-
raient l’impact d’une perte d’emploi par l’octroi d’une 
prime de reconversion, par l’allongement de la pé-
riode couverte par l’assurance chômage, ou encore par 
le paiement, à hauteur de 50 %, du diff érentiel de sa-
laire entre l’ancien et le nouvel emploi. 

Comme dans les autres types d’assurance, les abus 
sont possibles. Les employeurs des nouveaux salariés 

subventionnés par l’assurance seront incités à payer 
des salaires peu élevés à ces employés. On pourrait 
décourager ces abus en exigeant que les employeurs 
paient le même salaire aux bénéfi ciaires de l’assurance 
qu’aux autres salariés. Kling (2006) propose égale-
ment de nouveaux moyens de limiter ces abus : veiller 
à ce que ces programmes soient temporaires, lier l’égi-
bilité des bénéfi ciaires à leur ancienneté dans l’emploi 
précédent et plafonner le total des avantages.

Combattre les eff ets négatifs des marchés 
du travail à deux vitesses

Au cours des deux dernières décennies, le recours à 
des contrats temporaires a eu pour eff et d’accroître l’élas-
ticité du chômage par rapport aux fl uctuations de la 
production (augmentation du coeffi  cient bêta). Bien 
qu’un bêta plus élevé ne constitue pas en soi un pro-
blème — il refl ète des destructions d’emplois plus fortes 
pendant les phases de contraction et des créations d’em-
plois plus soutenues pendant les reprises — le dua-
lisme de plus en plus accentué des marchés du travail 
de nombreux pays avancés a certains eff ets négatifs. Par 
exemple, comme indiqué à l’encadré 3.1, les salariés sous 
contrats temporaires reçoivent en général moins de for-
mation en cours d’emploi que les salariés sous contrats à 
durée indéterminée. Sur le plan social, ils sont aussi plus 
vulnérables lorsqu’ils perdent leur emploi car ils n’ont 
généralement pas droit aux allocations de chômage30. 

Néanmoins, en période de forte incertitude macro-
économique, les employeurs ont tendance à off rir des 
contrats temporaires aux nouvelles recrues. C’est ce 
qui s’est produit en Suède et au Japon après les crises 
fi nancières des années 90. Cette situation a, entre 
autres facteurs, suscité des pressions politiques crois-
santes en vue d’éliminer les contrats temporaires ou 
à durée déterminée. Sous l’angle des politiques pu-
bliques cependant, interdire les contrats temporaires 
pendant la reprise risque de conduire au pire des ré-
sultats : une forte diminution de l’emploi pendant la 
récession qui ne serait pas compensée par une crois-
sance de l’emploi pendant la reprise. 

30Blanchard et Tirole (2008) font valoir que l’une des façons de 
diminuer les licenciements excessifs et d’établir un fi let de sécurité adé-
quat consiste à instaurer à la fois un impôt sur le licenciement — obli-
geant les employeurs à internaliser le coût de l’assurance chômage des 
travailleurs licenciés — et des comptes de chômage individuels pour 
encourager les chômeurs à chercher plus énergiquement du travail (car 
ils paieraient alors eff ectivement eux-mêmes leur assurance).
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Un des moyens politiquement acceptables de remé-
dier aux eff ets négatifs du dualisme du marché du tra-
vail en maintenant l’incitation à recruter consiste à 
augmenter graduellement la sécurité de l’emploi dans 
les nouveaux contrats — en augmentant le recours aux 
contrats à durée indéterminée (permanents), mais en 
augmentant graduellement et sans à-coups le coût de li-
cenciement pour les employeurs au fur et à mesure de 
l’ancienneté. Cette méthode réduirait l’incertitude liée 
aux coûts potentiels des licenciements pour l’employeur, 
qui posent problème en Allemagne, en Espagne, en 
France et en Italie. Elle donne aussi aux employeurs la 
fl exibilité nécessaire pour licencier ou débaucher les tra-
vailleurs tout en maintenant un certain de degré de pro-
tection des salariés et en encourageant la formation 
permanente des nouvelles recrues. L’adoption de ces me-
sures, accompagnée d’une augmentation des contribu-
tions d’assurance chômage des employeurs utilisant les 
contrats temporaires, pourrait contribuer à remédier à 
la dualité du marché du travail dans de nombreux pays 
sans réduire la création d’emplois.

En encourageant une plus grande utilisation des 
contrats à durée indéterminée, on contribuerait égale-
ment à infl échir la tendance à la diminution de l’accès 
aux allocations de chômage qui a accompagné la gé-
néralisation des contrats temporaires et réduit de ce 
fait l’effi  cacité des stabilisateurs automatiques qui 
amortissent l’impact des contractions. Bien évidem-
ment, cette transition vers des contrats comportant 
des dispositions améliorant graduellement la sécurité 
de l’emploi ne serait pas sans problèmes et la question 
mérite de plus amples études.

Conclusions et conséquences pour la reprise 

Dans ce chapitre, nous avons analysé les fl uctua-
tions du chômage dans un large échantillon de pays 
avancés au cours des récessions et des reprises. Notre ob-
jectif était de faire mieux comprendre les facteurs clés 
qui déterminent le taux de chômage en vue d’identifi er 
en dernière analyse les sources de la hausse du chômage 
pendant la récession actuelle, de mettre en lumière les 
perspectives de reprise et le rôle que les mesures adoptées 
par les pouvoirs publics ont joué — et peuvent jouer — 
dans l’atténuation des variations cycliques de l’emploi.

Les fl uctuations du niveau de l’activité économique 
sont le principal facteur déterminant du taux de chô-

mage. Nous avons eff ectivement montré dans ce chapitre 
que la sensibilité du taux de chômage aux variations de 
la production a augmenté au cours des années dans plu-
sieurs pays avancés du fait d’un relâchement de la protec-
tion de l’emploi et du recours croissant aux contrats de 
travail temporaires. Si cette sensibilité accrue peut exa-
cerber la réaction du chômage pendant la phase de ré-
cession du cycle des aff aires, elle peut aussi amplifi er le 
rebond de l’emploi après l’amorce de la reprise.

Pour une baisse donnée de la production, les réces-
sions qui sont associées à une crise fi nancière ou à un 
eff ondrement des prix des logements s’accompagnent 
d’un chômage plus élevé. D’une part les diffi  cultés que 
les entreprises rencontrent pour fi nancer leurs fonds 
de roulement, habituelles pendant les périodes de forte 
tension fi nancière, exacerbent la destruction d’emplois, 
en particulier dans les économies où les entreprises sont 
fortement endettées. D’autre part, l’eff ondrement des 
prix des logements entraîne des chocs signifi catifs dans 
des secteurs particuliers de l’économie : les BTP et l’im-
mobilier. Il ressort des données que ces chocs peuvent 
aussi se traduire par un chômage plus élevé pour une 
diminution donnée de la production.

Globalement, l’analyse de ce chapitre laisse présager 
une faible croissance de l’emploi pendant la reprise. 
Outre la perspective d’un lent redressement de la pro-
duction, la nature de la récente récession dans plusieurs 
pays avancés, associant crise fi nancière et eff ondrement 
des prix des logements, fait obstacle à une baisse rapide 
du chômage. De fait, les prévisions présentées dans ce 
chapitre, qui se fondent sur la trajectoire actuelle des 
politiques économiques, donnent à penser qu’en dépit 
du retour à une croissance positive de l’emploi dans de 
nombreux pays avancés en 2010, le taux de chômage 
restera élevé jusqu’à la fi n de l’année 2011. 

Il est donc probable que la persistance de taux de 
chômage élevés dans plusieurs pays avancés sera l’une 
des séquelles de la Grande Récession. Comme ce taux 
de chômage élevé peut rapidement devenir un pro-
blème structurel, cette situation présente un enjeu ma-
jeur sur le plan politique et sur le plan social. Que 
peuvent alors faire les décideurs? Les leviers classiques 
de la politique macroéconomique que sont la poli-
tique monétaire et la politique budgétaire restent, par 
leur impact sur l’activité économique, les premiers à 
employer pour stimuler l’emploi. Dans les pays où le 
taux de chômage reste élevé alors que l’économie fonc-
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tionne en-deçà de son potentiel, des mesures de relance 
demeurent justifi ées. Il importe aussi de prendre des 
mesures visant à assainir le bilan des établissements fi -
nanciers pour rétablir les fl ux de crédit aux entreprises.

Ce chapitre examine certaines mesures visant le 
marché du travail, qui vont au-delà de l’encourage-
ment général d’une plus grande fl exibilité des salaires 
et de l’amélioration des institutions. Pendant les réces-
sions, les programmes de travail à horaires réduits, tels 
ceux qui ont été mis en œuvre en Allemagne, peuvent 
stabiliser l’emploi et aider les employeurs à éviter ainsi 
des coûts de licenciement, de recrutement et de re-
conversion inutiles. Ces programmes peuvent aussi 
contrer les pressions défl ationnistes sur les salaires qui 
peuvent se produire lors des graves récessions. 

Pendant la phase de reprise, la diffi  culté consiste à 
sortir rapidement de ces programmes. Il faut donc défi nir 
avec soin les règles des programmes de travail à horaires 
réduits afi n d’éviter qu’ils ne deviennent des subventions 
permanentes des salaires dans des industries en déclin et 
ne fassent ainsi obstacle à la mobilité des emplois et des 
travailleurs entre les secteurs. Des programmes d’assu-
rances contre la perte de salaire pourraient encourager la 
sortie de ces programmes, en off rant aux salariés des pres-
tations spécialement conçues pour faciliter leur passage 
des secteurs en déclin vers les secteurs en expansion.

Dans l’immédiat, étant donné le fort degré d’incer-
titude macroéconomique qui subsiste dans certains 
pays, le recours à des subventions temporaires à l’em-
bauche pourrait encourager les entreprises à aban-
donner l’attitude «attentiste» qui prévaut en général 
dans ce contexte. Ces mesures ont déjà été employées 
dans les pays avancés et, selon les indications dispo-
nibles, leur succès dépend de la qualité de leur ciblage, 
de leur conception et de leur application. 

Dans les pays qui ont un marché du travail à deux 
vitesses, les pressions politiques visant à interdire les 
contrats de travail temporaires s’amplifi ent. Une telle in-
terdiction risquerait de conduire au pire des résultats : 
une forte diminution de l’emploi pendant la réces-
sion qui ne serait pas compensée par une croissance de 
l’emploi pendant la reprise. Toutefois, le recours à des 
contrats temporaires est associé à une moindre forma-
tion en cours d’emploi et à des allocations chômage li-
mitées. Des contrats à durée indéterminée comportant 
des dispositions améliorant graduellement la sécurité de 
l’emploi en fonction de l’ancienneté pourraient main-
tenir l’incitation des employeurs à recruter, tout en en-
courageant la formation et en assurant une protection 
de l’emploi. Néanmoins, la généralisation de ce type de 
contrats ne sera pas sans problèmes et la question mérite 
de plus amples études. 

Tableau 3.4. Sources des données

Description Source

Emploi OCDE1, Statistiques de la population active

Population active OCDE, Statistiques de la population active

Taux de chômage OCDE, Statistiques de la population active; Haver Analytics

PIB réel GDS (données brutes, Haver Analytics)

Législation sur la protection de l’emploi OCDE

Allocations de chômage (ratio de remplacement moyen 
pendant les deux premières années)

FMI Base de données sur la réforme structurelle

Proportion des travailleurs temporaires Eurostat, OCDE

Personnes en marge du marché du travail et chômeurs partiels2 BLS3, Haver Analytics, Eurostat, OCDE

Chômeurs de longue durée (six mois et plus) Haver Analytics, sources nationales, OCDE

Heures ouvrées par travailleur Haver Analytics, sources nationales

Prévisions du PIB moyennes, à un an Consensus Forecasts

Rendements sectoriels du marché boursier Datastream

1OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.
2Dans les pays européens, «personnes en marge du marché du travail» signifi e «personnes souhaitant travailler, mais ne recherchant pas d’emploi». Pour les États-Unis, «per-

sonnes en marge du marché du travail» signifi e «inactif, souhaite travailler», et sous-emploi  signifi e «travail à temps partiel pour raisons économiques».
3BLS = Bureau of Labor Statistics des États-Unis.



C H A P I T R E 3  DY N AM I Q U E S D U C H Ô MAG E P E N DA N T L E S R É C E S S I O N S E T L E S R E P R I S E S :  AU - D E L À D E L A LO I  D ’O K U N

 Fonds monétaire international | Avril 2010 103

En résumé, la gravité et la durée de la Grande 
Récession qui a frappé plusieurs pays avancés a mis en 
évidence la nécessité d’opérer certains ajustements struc-
turels sur leurs marchés du travail. Il incombe aux déci-
deurs de veiller à ce que ces ajustements se fassent aussi 
harmonieusement que possible et de limiter autant que 
faire se peut les conséquences économiques et sociales à 
long terme d’un chômage élevé et persistant.

Appendice 3.1. Sources 
et traitement des données

Prakash Kannan est l’auteur du présent appendice.

Cet appendice donne des précisions sur les 
sources des données utilisées dans ce chapitre et sur 
la construction de l’indice de dispersion du marché 
boursier et de l’indice d’incertitude.

Datation des pics et creux du cycle conjoncturel 

Nous utilisons dans ce chapitre la méthode «clas-
sique» consistant à dater les cycles conjoncturels en re-
tenant les points de retournement du niveau de la 
production plutôt que les écarts par rapport à la ten-
dance. Cette méthode, qui est celle de Harding et 
Pagan (2002), utilise un ensemble de critères statis-
tiques pour déterminer la période  au cours de laquelle 
une observation est classée comme pic ou creux loca-
lisé, et pour déterminer la durée minimum d’un cycle 
complet ainsi que la durée minimum d’une phase d’un 
cycle conjoncturel. Dans ce chapitre, nous fi xons la fe-
nêtre d’observation à deux trimestres, la durée mi-
nimum du cycle à cinq trimestres et la durée minimum 
d’une phase à deux trimestres. Bien que les critères rela-
tifs à la durée minimum du cycle et la durée minimum 
d’une phase soient parfois contraignants, cette méthode 
fait généralement partir le début de la récession du tri-
mestre au cours duquel la production est supérieure à 
celle des deux trimestres précédents et des deux trimes-
tres suivants. Cela implique qu’une croissance négative 
pendant deux trimestres est une condition suffi  sante, 
mais non nécessaire, d’un début de récession. De 
même, la fi n d’une récession est généralement indiquée 
par le trimestre au cours duquel la production  est infé-
rieure à celle des deux trimestres précédents et des deux 
trimestres suivants. Ces critères permettent d’identifi er 

les creux et les pics localisés qui défi nissent les phases 
d’expansion et de récession du cycle conjoncturel.

Mesurer la dispersion des rendements du  marché boursier

La mesure de dispersion des rendements du 
marché boursier utilisée dans le chapitre est celle 
de Loungani, Rush et Tave (1990).  Les données de 
Datastream permettent de déterminer le rendement 
du marché par secteur, pour chaque pays. Les don-
nées annuelles sont généralement disponibles de-
puis le milieu des années 70. Pour chaque  pays (i), 
les séries temporelles de la mesure de dispersion du 
marché (SDt) sont calculées comme suit :

 N

SDit � �∑ ωnt (Rnt � 
�Rt)2�1/2

 
,

 
N=1

où ωnt est la part du secteur n dans la capitalisation 
boursière totale au cours du trimestre t, Rnt est le ren-
dement trimestriel de l’indice du secteur n et �Rt  est le 
rendement trimestriel total du marché. La moyenne 
des parts de capitalisation bourisère sur les dix der-
nières années a été utilisée pour minimiser l’ampleur 
des fl uctuations des pondérations sectorielles.

Mesure de l’incertitude

La mesure de l’incertitude est celle de Kannan 
et Köhler-Geib (2009). Pour chaque pays, on uti-
lise la dispersion des prévisions relatives au PIB des 
Consensus Forecasts mensuels. Chaque numéro des 
Consensus Forecasts contient des projections pour 
l’année en cours et l’année suivante. Pour construire 
les prévisions du PIB une année à l’avance, on donne 
aux prévisions de l’année en cours une pondération 
de 1 en janvier, de 11/12 en février et ainsi de suite 
jusqu’en décembre. De la même façon, les prévisions 
de l’année suivante ont une pondération de zéro en 
janvier, de 1/12 en février et ainsi de suite.

Appendice 3.2. Précisions méthodologiques

Prakash Kannan est l’auteur du présent appendice.

Le présent appendice donne les détails de la mé-
thode d’estimation de l’équation de la loi d’Okun pour 
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chaque épisode (Étape 1) et la construction des erreurs 
de prévision (Étape 2). Il donne également des préci-
sions relatives à la construction des bêtas dynamiques. 

Méthode d’estimation de l’équation de la loi d’Okun (étape 1)

Pour chaque épisode de récession dans un pays 
donné, on estime une version dynamique de la loi 
d’Okun sur une période de 20 ans menant au pic de 
production qui précède immédiatement le début de 
la récession.

La formule générale de l’équation estimée est la 
suivante : 

 p1 q

Δut � α + ∑ βiΔyt–i + ∑ γiΔut–i 
 i=0 i=1

  p2

 + ∑ δi × DRΔyt�i � εt ,
  i=0

où Δu et Δy se réfèrent respectivement à la varia-
tion du taux de chômage et à la variation de la crois-
sance de la production. DR est la variable indicatrice 
qui prend la valeur 1 lorsque l’économie est en réces-
sion. L’utilisation de la variable indicatrice permet de 
donner une valeur diff érente, selon la phase du cycle 
conjoncturel, aux coeffi  cients mesurant la sensibilité 
de la variation du taux de chômage au taux de crois-
sance de la production.

Pour appréhender les dynamiques diff érentes d’un 
pays à l’autre, les durées du décalage (p1, p2 et q) dans 
la spécifi cation ci-dessus sont choisies à partir d’un 
critère d’information de Bayes pour chaque pays et 
chaque épisode. Pour la plupart des pays et des épi-
sodes, l’application de ce critère conduit à utiliser 
moins de deux décalages. Le tableau 3.5 indique la 
durée des décalages pour les épisodes les plus récents.

Une méthode similaire est appliquée pour estimer 
l’équation d’Okun relative aux variations de l’em-
ploi, la variable dépendante étant alors la variation 
de l’emploi en log.

Traitement des erreurs de prévision (étape 2)

Sur la base de l’estimation de l’équation de la loi 
d’Okun pour chaque épisode, on construit les erreurs de 
prévision tant pour les phases de récession que pour les 
phases de reprise. Les erreurs de prévision sont  calculées 

par diff érence entre les taux de variation du chômage 
(ou du log de l’emploi) prévus sur la base de l’estimation 
de la loi d’Okun et leurs variations eff ectives.

Considérons à titre d’exemple d’un évènement par-
ticulier, la récession intervenue au Royaume Uni au 
début des années 90. Le niveau de la production a at-
teint son pic au cours du deuxième trimestre de 1990, 
puis son creux au troisième trimestre de 1991. Pour cet 
épisode, la période d’estimation de la loi d’Okun va du 
troisième trimestre de 1970 au deuxième trimestre de 
1990.  Sur la base des coeffi  cients estimés, on génère les 
prévisions relatives au taux de chômage pour la période 
de récession qui va du troisième trimestre de 1990 au 
troisième trimestre de 1991. Les erreurs de prévision 
pour cette période sont alors calculées par diff érence 
entre le taux prévu et le taux de chômage eff ectif au 
moment du retournement du taux de chômage. Les er-
reurs de prévision relatives à la période de reprise, allant 
du quatrième trimestre de 1991 au troisième trimestre 
de 1993 sont calculées sur la base des mêmes coeffi  -
cients de la loi d’Okun estimés jusqu’au pic de produc-
tion qui a précédé la récession.

La question se pose de savoir si l’on doit eff ectuer 
l’estimation en une seule étape, en utilisant les dé-
calages de la production et du chômage ainsi que les 
variables institutionnelles et les variables indicatrices 
des chocs. Nous avons choisi de procéder en deux 
étapes car notre hypothèse nulle sous-jacente est que 
la loi d’Okun donne la spécifi cation correcte. Cela 
signifi e que dans le modèle, l’hypothèse nulle consi-
dère que les variations du chômage résultent uni-
quement et systématiquement des variations de la 
production (ou, dans l’analyse dynamique, des dé-
calages entre la production et le chômage). Nous 
considérons que la présence d’erreurs de prévision 
signifi catives indique une divergence avec l’hypo-
thèse nulle du modèle et montre que, sous réserve 
de certaines conditions liées à la production, des ca-
ractéristiques institutionnelles et des chocs macro-
économiques pourraient être des facteurs signifi catifs 
de l’explication des dynamiques du chômage.

Dans la construction des erreurs de prévision, 
nous excluons les coeffi  cients bêta estimés qui sont 
statistiquement peu diff érents de zéro. La raison en 
est que dans certains cas, ces coeffi  cients sont nom-
breux, ne sont pas statistiquement diff érents de 
zéro et surestiment l’amplitude des erreurs de pré-
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vision. Nous excluons cependant ces estimations à 
titre conservatoire en renforçant la capacité du test à 
minimiser la probabilité d’exclure des estimations ré-
sultant de bruits statistiques (erreurs de type 2), avec 
un seuil de signifi cation maintenu à 0,15. On notera 
que dans l’hypothèse où le modèle est correctement 
spécifi é, la correction d’erreur-type n’est plus néces-
saire dans la deuxième étape de la régression dans la 
mesure où il n’y a pas de covariables générées. 

Une façon complémentaire d’envisager l’approche 
en plusieurs étapes consiste à assouplir l’hypothèse nulle 
du modèle. Supposons que les erreurs de la première 
étape ont deux composantes : une composante systé-
matique dépendant des variables institutionnelles et/ou 
de chocs et une composante aléatoire. Il s’agit d’une gé-
néralisation de la loi d’Okun qui permet d’imputer la 
variation du chômage à d’autres facteurs que le défi cit 
de production. Dans ce cas, l’hypothèse clé sous-jacente 

de l’approche en deux étapes est que la composante sys-
tématique des erreurs est statistiquement indépendante 
de la variation de la production, du décalage de la pro-
duction, et du chômage. L’interprétation naturelle de 
la régression en deux étapes est une décomposition des 
erreurs de prévision en éléments prévisibles fondés sur 
la composante systématique, avec un résidu issu de la 
composante aléatoire. 

Bêtas dynamiques

Dans cette partie, nous recherchons la dérivée de 
l’équation du multiplicateur bêta dynamique DB uti-
lisé dans ce chapitre. Le multiplicateur dynamique 
mesure l’impact à long terme des variations de la pro-
duction sur les variations du taux de chômage.

Nous calculons la dérivée de l’équation pour traiter 
le cas particulier où il y a un seul décalage pour la pro-

Tableau 3.5. Décalages d’Okun (Grande Récession)

Chômage Log de l’emploi

Production Chômage
Variable indicatrice 

de la récession
Log de

la production Log de l’emploi
Variable indicatrice 

de la récession

Allemagne 1 1 non 2 1 non

Autriche 1 1 non 0 0 non

Belgique 1 2 non 1 2 non

Canada 1 0 oui 0 1 non

Danemark 0 1 non 0 0 non

Espagne 2 1 non 1 1 non

États-Unis 1 1 non 1 0 non

Finlande 1 2 non 2 2 non

France 0 1 non 1 0 non

Grèce 0 1 non 0 1 oui

Irlande 1 1 non 0 1 non

Italie 1 2 non 0 1 non

Japon 1 2 oui 1 1 non

Pays-Bas 2 2 non 2 2 non

Norvège 0 0 non 1 2 oui

Nouvelle-Zélande 1 2 non 0 1 non

Portugal 4 5 non 0 0 non

Royaume-Uni 2 2 non 1 2 non

Suède 2 1 non 1 2 non

Suisse 0 1 oui ... ... ...

Source : estimations des services du FMI.
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duction et un seul décalage pour l’emploi. Dans ce 
cas, l’équation de la loi d’Okun est la suivante :

Δut � α � β0Δyt � β1Δyt�1 � γ1Δut�1� εt .

Le bêta dynamique (DB) mesure l’impact de long 

terme d’une seule variation de Δy sur Δu, ou �
�

 
s�0

 
Δut�s

31. En utilisant la spécifi cation ci-dessus, 
nous pouvons écrire le bêta dynamique dans ce cas 
particulier comme suit :

  �
 DB � ∑ �ut�s   s�0

  �
 � ∑ [β0�yt�s � β1�yt�s–1 � γ1Δut�s–1] .
  s�0
Quand il y a une variation unitaire de la croissance, 
Δy = 1, pendant la période t et Δy = 0 partout ailleurs, 
nous pouvons réécrire l’équation ci-dessus comme suit :

 �
DB � β0 � β1 � γ1 ∑ �ut�s–1. s�0

Nous pouvons écrire la somme du dernier terme ainsi : 
 � �

∑ �ut�s–1 � �ut–1 � ∑ �ut�s . s�0 s�0

31Nous supposons que la valeur absolue de γ est inférieure à 1 
pour éviter une progression explosive de Δu.

Nous supposons que «la condition  initiale» c’est-à-
dire, Δut–1, est égale à zéro. Dans ce cas nous avons :

DB � β0 � β1 � γ1DB,

ce qui donne l’équation suivante pour le bêta dyna-
mique :

 β0 � β1DB � ———— .
 1 – γ1

Pour la dérivation du cas plus général, nous suivons les 
étapes qui viennent d’être décrites de manière analogue 
et nous obtenons la spécifi cation ci-après :

 p1 p2

 ∑ βi � ∑ δj i�0 j�0DB � ——————. q

 1 – ∑ γk k�1

Appendice 3.3. Analyse des bêtas dynamiques 
dérivés de la loi d’Okun relative à l’emploi 

L’auteur de cet appendice est Prakash Kannan.

Cet appendice présente les résultats de la régres-
sion utilisant des bêtas dynamiques dérivés de l’équa-
tion de la loi d’Okun relative à l’emploi (tableau 3.6). 
Les variables explicatives sont les mêmes que celles 

Tableau 3.6. Facteurs infl uençant la sensibilité de la variation de l’emploi à la variation de la production1

(1) (2) (3) (4) (5)

Loi d’Okun avec durée optimale de décalage

Législation sur la protection de l’emploi2 –0,031
[0,044]

–0,058
[0,043]

–0,109
[0,062]*

Allocations de chômage 0,332
[0,186]*

0,475
[0,165]***

0,467
[0,162]***

Proportion des travailleurs à temps partiel 0,020
[0,009]**

0,021
[0,011]*

Constante 0,491
[0,114]***

0,607
[0,116]***

0,215
[0,111]*

0,817
[0,156]***

0,692
[0,182]***

Observations 62 77 53 62 53

R2 0,01 0,04 0,08 0,13 0,24

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs type sont indiquées entre crochets. *,** et *** dénotent des seuils de signifi cation à 10 %, 5 % et 1 %, respectivement.
1La variable dépendante est le coeffi  cient bêta dynamique de la loi d’Okun qui est associé à l’emploi.
2Pour la spécifi cation du modèle 5, seuls les sous-indices liés à des contrats de travail réguliers sont utilisés.
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utilisées dans le tableau 3.1 et sont donc défi nies de 
façon identique.

Appendice 3.4. Résultats de l’analyse 
de régression eff ectuée à partir des erreurs 
de prévision relatives à l’emploi fondée sur 
la spécifi cation statique de la loi d’Okun

L’auteur du présent appendice est Prakash Kannan.

La première partie du présent appendice présente 
les résultats de régression en utilisant comme va-
riables dépendantes les erreurs de prévision de l’em-
ploi pendant les récessions et pendant les reprises. Les 
défi nitions et sources des variables explicatives sont 
les mêmes que celles qui sont classiquement utilisées 
pour les erreurs de prévision du chômage. Les résultats 
de régression des erreurs de prévision dérivées d’une 
spécifi cation statique de la loi d’Okun sont briève-
ment examinés ci-après.

Les récessions associées aux crises fi nancières ou 
à l’eff ondrement des prix des logements (prenant 
en compte la part du secteur des BTP dans l’emploi 
total) sont associées à des erreurs de prévision plus 
basses — d’environ 1,5 à 2 % (tableau 3.7). Les chocs 

sectoriels continuent d’avoir une importance : une 
augmentation d’un écart-type de la mesure de disper-
sion du rendement du marché boursier est associée 
à des erreurs de prévision relatives à l’emploi pen-
dant les récessions inférieures d’environ 2/3 de point. 
L’eff et de la tension fi nancière combinée à l’endette-
ment des entreprises est positif et signifi catif. 

Pendant les reprises, les crises fi nancières et la 
tension fi nancière ont encore un impact signifi -
catif sur les erreurs de prévision relatives à l’emploi. 
Cependant, contrairement aux résultats obtenus 
dans le cas des erreurs de prévision du chômage, 
l’eff ondrement des prix des logements est signifi -
catif et a un impact négatif (tableau 3.8, spécifi -
cation 4). Cette relation reste signifi cative même 
si l’on isole l’eff et du niveau de tension fi nancière. 
L’accroissement de l’incertitude a également un im-
pact signifi catif : une augmentation d’un écart-
type de la dispersion des prévisions du PIB des 
Consensus Forecasts réduit la croissance de l’emploi 
d’environ 0,5 % (tableau 3.8, spécifi cation 6).

Le tableau 3.9 présente les résultats de la régres-
sion des erreurs de prévision relatives à l’emploi et au 
chômage aussi bien pendant les récessions que pen-
dant les reprises sur la base de la spécifi cation statique 

Tableau 3.7. Erreurs de prévision relatives à l’emploi pendant les récessions

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Crise financière –1,941
[0,395]***

Indice de tension financière  (ITF — moyenne 
mobile sur quatre trimestres) 

–0,59
[0,194]***

0,591
[0,516]

–0,628
[0,215]***

–0,478
[0,225]**

ITF � Endettement des sociétés (au pic) –0,041
[0,023]*

Effondrement des prix des logements1 –0,174
[0,046]***

–0,18
[0,045]***

–0,161
[0,046]***

Dispersion du marché boursier (moyenne 
mobile sur quatre trimestres)

–1,979
[0,570]***

–1,962
[0,791]**

Dispersions des prévisions du PIB 
de Consensus Forecasts

–0,052
[0,205]

Constante –0,335
[0,220]

–0,393
[0,228]*

–0,134
[0,238]

–0,18
[0,287]

–0,585
[0,212]***

–0,178
[0,223]

0,264
[0,279]

0,454
[0,291]

Observations 322 238 137 288 308 125 218 215

R2 0,07 0,04 0,03 0,05 0,04 0,00 0,12 0,15

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs type sont indiquées entre crochets. *, ** et *** dénotent des seuils de signifi cation à 10 %, 5 % et 1 %, respectivement.
1L’impact de l’eff ondrement des prix des logements prend en compte la part du secteur des BTP dans l’emploi total.
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Tableau 3.8. Erreurs de prévision relatives à l’emploi pendant les reprises

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Reprise après une crise financière –0,843
[0,216]***

Indice de tension financière  (ITF — moyenne 
mobile sur quatre trimestres) 

–0,344
[0,136]**

0,68
[0,504]

–0,288
[0,147]*

–0,398
[0,165]**

ITF � Endettement des sociétés (au creux 
de la récession)

–0,036
[0,018]**

Reprise après l’effondrement des prix 
des logements1

–0,048
[0,023]**

–0,053
[0,025]**

–0,05
[0,025]**

Dispersion du marché boursier (moyenne  
mobile sur quatre trimestres)

–0,008
[0,213]

0,594
[0,427]

Dispersions des prévisions relatives au PIB 
(moyenne mobile sur quatre trimestres)

–0,495
[0,104]***

Constante 0,041
[0,098]

–0,139
[0,099]

–0,047
[0,119]

0,045
[0,125]

–0,139
[0,106]

–0,167
[0,121]

0,053
[0,141]

–0,104
[0,170]

Observations 467 349 234 410 419 141 329 321

R2 0,03 0,02 0,03 0,01 0,00 0,14 0,03 0,04

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs type entre crochets. *, ** et *** dénotent des seuils de signifi cation à 10 %, 5 % et 1 %, respectivement.
1L’impact de l’eff ondrement des prix des logements prend en compte la part du secteur des BTP dans l’emploi total.

Tableau 3.9. Régressions eff ectuées à partir des erreurs de prévision 
fondées sur une spécifi cation statique de la loi d’Okun 

(1) (2) (3) (4)

Récessions Reprises

Emploi Chômage Emploi Chômage

Indice de tension financière 
(ITF — moyenne mobile sur quatre trimestres) 

0,18
[0,601]

0,511
[0,132]***

0,003
[0,762]

0,536
[0,096]***

Effondrement des prix des logements1 –0,077
[0,126]

0,175
[0,028]***

0,215
[0,117]*

–0,008
[0,015]

Dispersion du marché boursier 
(moyenne mobile sur quatre trimestres)

–4,159
[2,122]*

0,807
[0,488]*

–2,859
[1,974]

–0,392
[0,258]

Constante –1,185
[0,783]

–0,312
[0,170]*

–1,89
[0,784]**

0,132
[0,099]

Observations 209 232 321 356

R2 0,02 0,27 0,02 0,09

Source : estimations des services du FMI.

Note : Les erreurs type entre crochets. *, ** et *** dénotent des seuils de signifi cation à 10 %, 5 % et 1 %, respectivement.
1L’impact de l’eff ondrement des prix des logements prend en compte la part du secteur des BTP dans l’emploi total. Pour ce qui est des erreurs de prévision de la reprise, le 

coeffi  cient relatif à l’eff ondrement du prix des logements se rapporte à la récession précédente.

de la loi d’Okun décrite plus haut. D’une façon géné-
rale, les résultats montrent que si l’on introduit les dé-
calages dans la spécifi cation, on aboutit à des résultats 
diff érents. On peut expliquer les erreurs de prévision 
du chômage pendant les récessions par des fl uctua-

tions de la tension fi nancière et par l’eff ondrement des 
prix des logements, mais la plupart des autres variables 
des autres spécifi cations n’expliquent pas les erreurs 
de prévision aussi bien que dans les régressions basées 
sur la spécifi cation dynamique de la loi d’Okun. En 
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outre, le coeffi  cient aff ecté à la variable eff ondrement 
des prix des logements dans la régression des erreurs 
de prévision relatives à l’emploi pendant les reprises 
est de signe opposé à celui que l’on attend et que l’on 
obtient lorsque l’on utilise la spécifi cation dynamique 
de la loi d’Okun.

Appendice 3.5. Méthodologie de la prévision 
par l’approche vectorielle autorégressive

Ravi Balakrishnan est l’auteur du présent appendice.

Au lieu de la méthode de prévision classique, on 
utilise un modèle vectoriel autorégressif à quatre va-
riables (VAR) — variation du log de la production, 
variation du log de l’emploi, taux de chômage et ni-
veau de tension fi nancière (graphique 3.13). La mo-
délisation permet d’introduire deux décalages pour  
chaque variable et inclut deux variables exogènes : les 
variables indicatrices de crises fi nancières et d’eff on-
drements des prix des logements.

Chacune des équations du modèle VAR 
contient des constantes spécifi ques au pays et 
des coeffi  cients de pente et est estimée sur la 
période 1981 : T2–2009 : T2, les données disponibles 
de l’indice de tension fi nancière fi xant les points de 
départ et d’arrivée. On pose comme hypothèse que 
les coeffi  cients relatifs aux crises fi nancières et à l’ef-
fondrement des prix des logements sont identiques 
pour tous les pays. Pour faire les prévisions, on sup-
pose qu’il n’y aura pas d’autres crises fi nancières, ni 
d’autre eff ondrement des prix des logements avant 
le quatrième trimestre 2011, choisi comme terme de 
l’horizon de la prévision. On utilise un processus  dy-
namique de prévision à compter du troisième tri-
mestre 2009 pour produire des projections de la 
production, de l’emploi, du taux de chômage et du 
niveau de tension fi nancière. Comme le montre le 
graphique 3.13, on obtient des résultats similaires à 
ceux de la prévision classique.
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Les déséquilibres mondiaux se sont réduits du-
rant la crise, mais, pour que la reprise soit forte 
et équilibrée, il importe de pérenniser cette ré-
duction. Avant la crise, un certain nombre de 

pays connaissaient des déséquilibres importants et per-
sistants du compte courant. (graphique 4.1). Ces dé-
séquilibres se sont considérablement estompés en 
2009, à la fois du fait de l’évolution conjoncturelle et 
d’autres facteurs plus durables. Dans les pays qui accu-
saient un gros défi cit extérieur avant la crise, surtout aux 
États-Unis, la demande privée restera probablement in-
férieure à la tendance d’avant la crise, car les ménages 
s’emploient à rétablir leur situation fi nancière et, pour 
que la reprise soit forte, il faudra que les exportations 
nettes augmentent. Pour les pays excédentaires qui doi-
vent faire face à une moindre demande de la part des 
pays défi citaires, l’enjeu est d’alimenter leur croissance 
de préférence à des sources intérieures, et non plus ex-
térieures, et de maintenir à l’avenir des excédents plus 
réduits. La conjonction de ces deux ajustements peut 
encourager une reprise mondiale forte et équilibrée. 

Les pays affi  chant des excédents extérieurs impor-
tants peuvent hésiter à adopter des mesures propres à 
rééquilibrer la demande, par crainte du ralentissement 
de la croissance économique qui pourrait en découler. 
Ces pays peuvent, en particulier, craindre une perte 
de compétitivité, une baisse de la production de biens 
échangeables et un ralentissement de la hausse de la 
productivité et de la production. Mais, si l’on a beau-
coup écrit sur la correction des défi cits1, on en sait 

Les auteurs principaux de cet article sont Abdul Abiad, Daniel 
Leigh et Marco E. Terrones, assistés par Gavin Asdorian, Min Kyu 
Song et Jessie Yang.

1Les ouvrages concernant les corrections de défi cits incluent 
Milesi-Ferretti and Razin (1998), Edwards (2004), Meissner 
and Taylor (2006), Adalet and Eichengreen (2007), Freund and 
Warnock (2007), et les éditions de septembre 2002 et d’avril 2007 
des Perspectives de l’économie mondiale. La plupart de ces études 
étaient motivées par les défi cits extérieurs considérables et 
persistants accusés par les États-Unis ces dernières années. L’un des 
enseignements les plus courants est que la correction du défi cit va 
généralement de pair avec la dépréciation du taux de change réel 
et un ralentissement de la croissance de la production. Comme 
expliqué dans le chapitre 1, pour rééquilibrer la demande mondiale, 

assez peu sur la nature des précédentes corrections des 
excédents courants, y compris leurs conséquences sur 
la croissance, surtout lorsque ces corrections étaient 
l’aboutissement d’une politique délibérée. 

Le présent chapitre examine l’expérience des pays 
qui ont mis fi n à des excédents courants importants 
et persistants de leurs comptes extérieurs par une poli-
tique délibérée d’appréciation du taux de change ou de 
relance macroéconomique. Ces corrections font l’objet 
d’une analyse statistique, ainsi que d’une description de 
la transition dans cinq cas précis, pour examiner l’évo-
lution économique et déterminer les facteurs essen-
tiels permettant d’expliquer la diversité des résultats. Le 
cadre de l’analyse est défi ni par les questions suivantes :

Quelles étaient les principales caractéristiques de 
l’économie avant la transition dans les pays qui ont 
entrepris de corriger des excédents courants impor-
tants et persistants? Quels étaient les cadres de poli-
tique économique en place? 
Quelles ont été les mesures mises en œuvre pour 
corriger l’excédent? Quel rôle ont joué les poli-
tiques macroéconomiques, structurelles et de taux 
de change? 
Quelles ont été les conséquences de la correction sur 
la performance économique? Y a-t-il eu, en particu-
lier, une variation signifi cative de la croissance de la 
production?2 La correction a-t-elle généralement en-
traîné une accélération de la demande intérieure? 
Que s’est-il passé sur le plan de l’emploi et des inves-
tissements? Quelles ont été les évolutions sectorielles? 
Quels enseignements peut-on en tirer pour les pays 
qui envisagent de réduire leur excédent courant, 
dans la conjoncture actuelle? 

il faut aussi que les pays accusant des défi cits excessifs privilégient les 
sources extérieures aux dépens des sources intérieures de croissance.

2Ce chapitre porte en particulier sur les conséquences de la 
réduction des excédents courants sur la croissance; un autre 
ensemble d’études porte sur la relation entre l’ouverture aux 
échanges et la croissance (voir par exemple : Acemoglu, 2009; 
Frankel and Romer, 1999; Feyrer, 2009; et la Commission sur 
la croissance et le développement, 2008). Il convient de noter 
que la diminution d’un excédent courant ne s’accompagne pas 
nécessairement d’une baisse de l’ouverture commerciale.

•

•

•

•

TROUVER LE BON ÉQUILIBRE : METTRE FIN AUX EXCÉDENTS 
PERSISTANTS DU COMPTE COURANT 
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Les principaux constats qui en ressortent sont les sui-
vants. Premièrement, l’excédent courant s’est réduit 
considérablement à la suite d’une réorientation de la 
politique économique. Bien que l’appréciation du taux 
de change ait souvent eu un rôle majeur, la correction 
a aussi été facilitée par d’autres mesures, d’ordre macro-
économique notamment, qui visaient à stimuler la de-
mande intérieure et, dans certains cas, par des réformes 
structurelles. Deuxièmement, la correction de l’excé-
dent courant résultant d’une politique délibérée n’a 
généralement pas induit un ralentissement de la crois-
sance. Il semble que l’appréciation réelle de la monnaie 
nationale ait freiné la croissance, mais que d’autres fac-
teurs aient neutralisé cet eff et défavorable. Plus particu-
lièrement, la demande s’est fréquemment reportée des 
sources extérieures vers les sources intérieures, et une 
hausse de la consommation et des investissements a 
compensé la baisse des exportations nettes. L’off re s’est 
rééquilibrée dans le même temps, par transfert de res-
sources du secteur des biens échangeables à celui des 
biens non échangeables. Dans certains cas, la composi-
tion des exportations a changé à la suite de l’apprécia-
tion réelle, au profi t des biens à plus forte valeur ajoutée 
— d’où une progression sur l’échelle de la qualité des 
exportations3. Troisièmement, l’emploi total a légè-
rement augmenté pendant la correction, car les gains 
d’emplois dans le secteur des biens non échangeables 
ont été bien supérieurs aux pertes d’emplois dans le sec-
teur des biens échangeables. Enfi n, certaines erreurs ont 
parfois été commises pendant la phase de rééquilibrage. 
Plus particulièrement, dans certains cas, la relance par 
la politique macroéconomique entreprise pour contrer 
l’eff et de freinage a été excessive, ce qui a provoqué une 
surchauff e et une explosion des prix des actifs.

Ce chapitre est structuré comme suit. La première 
partie défi nit et identifi e les corrections d’excédents 
résultant d’une politique délibérée, sur la base de don-
nées concernant une large palette de pays au cours des 
50 dernières années. La deuxième partie présente une 
analyse statistique de ces corrections, mettant l’accent 
sur le comportement des grandes variables, telles que 
l’épargne, l’investissement et la croissance. C’est plus 
précisément une analyse de régression qui sert à dé-

3Bien qu’une hausse de la qualité puisse renforcer la 
compétitivité d’un pays à l’exportation à la suite d’une 
appréciation réelle, cela n’empêcherait pas les importations 
d’augmenter et l’excédent commercial de diminuer.

Graphique 4.1.  Déséquilibres mondiaux
(Solde extérieur courant en pourcentage du PIB mondial)

1

Source : calculs des services du FMI.
CHN+PEA : Chine, Corée, Hong Kong (RAS de), Indonésie, Malaisie, Philippines,

Singapour, province chinoise de Taiwan, Thaïlande; ALL+JPN : Allemagne et Japon;
PETR : pays exportateurs de pétrole; EU : États-Unis; APDEC : autres pays ayant un
déficit extérieur courant; RDM : reste du monde.
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Les déséquilibres mondiaux se sont fortement estompés en 2009, du fait 
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terminer les facteurs intérieurs et extérieurs qui ex-
pliquent la grande diversité d’eff ets sur la croissance 
associés à la correction des excédents. Étant donné la 
diffi  culté de quantifi er certaines variables importantes, 
telles que les réformes structurelles et les mesures dis-
crétionnaires de politique budgétaire et monétaire, la 
troisième partie fait l’historique de cinq études de cas 
considérées comme pertinentes pour expliquer ce qui 
se produit actuellement dans les pays excédentaires, 
afi n de compléter l’analyse statistique.

Défi nition et caractéristiques de
la correction de l’excédent courant

Les paragraphes qui suivent donnent la défi nition 
d’une correction de l’excédent résultant d’une politique 
délibérée. Il y est aussi expliqué comment le compte 
courant s’ajuste généralement au cours de ce processus et 
dans quelle mesure le taux de change a tendance à varier.

Identifi cation des corrections délibérées de l’excédent

Afi n d’identifi er les épisodes qui pourraient servir 
d’enseignement à des pays qui envisagent de corriger 
leur excédent dans la conjoncture actuelle, nous avons 
retenu dans le présent chapitre une démarche en deux 
étapes. Tout d’abord, un ensemble de critères statis-
tiques servent à identifi er des réductions importantes 
et persistantes de l’excédent extérieur courant au cours 
des 50 dernières années4. Ensuite, sur la base de cette 
première liste de corrections importantes, on sélec-
tionne celles qui résultaient d’une politique délibérée, 
c’est-à-dire celles qui étaient liées à une appréciation 
prononcée et volontaire du taux de change ou à des 
mesures de relance macroéconomique.

On défi nit une correction de l’excédent comme une 
baisse signifi cative et prolongée du solde du compte 
extérieur courant après une période d’excédents im-
portants et persistants. Le graphique 4.2 illustre l’idée 
sous-jacente de cette défi nition grâce à l’exemple de la 
correction de 1989 en Corée. Afi n de rendre cette dé-
fi nition utilisable, ce chapitre utilise une méthodo-
logie semblable à celle utilisée par Milesi-Ferretti et 
Razin (1998) et Freund et Warnock (2007) pour étudier 

4L’appendice 4.1 contient la liste des pays et des sources de 
données utilisées dans l’analyse.

Source : calculs des services du FMI.

Solde extérieur courant

(en pourcentage du PIB)

Graphique 4.2.  Exemple de la méthodologie

(Corée 1989)
(Année de la correction de l’excédent à t = 0; années en abscisse)

Une correction de l’excédent est une baisse significative et prolongée (2 points 
de PIB ou plus) du solde extérieur courant après une période d’excédents 
importants et persistants.
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les corrections de défi cits. Une correction de l’excédent 
doit, en particulier, remplir trois conditions essentielles :

 Une période d’excédents importants et persis-
tants du compte courant avant la correction : dans 
les trois années précédant la correction, l’excédent 
courant doit être, en moyenne, d’au moins 2 % du 
PIB5. Pour que la moyenne ne soit pas faussée à 
cause de valeurs atypiques, l’excédent doit être su-
périeur à 2 % du PIB pendant au moins deux des 
trois années précédant la correction.
Une réduction substantielle des excédents après la 
correction : l’excédent courant moyen pendant les 
trois années suivantes (année de la correction in-
cluse) doit être inférieur d’au moins 2 points de PIB 
à la moyenne des trois ans précédant la correction.
Une réduction prolongée des excédents : afi n que la 
correction soit prolongée, et non une variation draco-
nienne mais temporaire du solde courant, l’excédent 
maximal des trois années suivant la correction doit 
rester inférieur à l’excédent le plus faible enregistré au 
cours des trois années précédant la correction6. 
Bien que les conditions ci-dessus permettent aux 

corrections de se produire sur plusieurs années consécu-
tives, il est peu probable que de tels épisodes multiples 
soient des événements indépendants. Afi n d’éliminer de 
tels épisodes, on exclut de l’échantillon des corrections 
qui se produisent à moins de dix ans d’intervalle.

Quand peut-on dire qu’une correction de l’ex-
cédent résulte d’une politique délibérée? En prin-
cipe, bon nombre de politiques pourraient entraîner 
une correction de l’excédent, y compris la politique 
de taux de change, les mesures budgétaires et mo-
nétaires et les réformes structurelles. Il est diffi  cile 
de mesurer des changements délibérés de la poli-
tique structurelle, aussi l’analyse statistique présentée 
dans ce chapitre est-elle centrée sur l’appréciation 
délibérée du taux de change et la relance macroéco-
nomique, encore que les réformes structurelles soient 
analysées plus en détail dans les études de cas. Une 

5La barre des 2 % est la médiane de tous les excédents 
courants, des pays avancés comme des pays émergents.

6La robustesse du modèle a été vérifi ée de plusieurs manières. 
Premièrement, on a répété les calculs avec une période précorrection 
de six ans, au lieu de trois. On a ensuite appliqué une condition plus 
stricte au solde courant après correction, où la période postcorrection 
s’étendrait sur six ans, et non trois. Dans ces deux cas, les résultats 
correspondaient globalement avec ceux qui sont indiqués ici.

•

•

•

appréciation délibérée du taux de change est par dé-
fi nition une appréciation d’au moins 10 % (entre le 
creux et le pic) du taux de change eff ectif nominal 
dans les trois années suivant la correction de l’excé-
dent7. Lorsque le taux de change est fi xe ou forte-
ment administré, on suppose que des appréciations 
aussi fortes résultent d’un choix délibéré. En régime 
de taux de change fl ottant, il a été vérifi é que l’appré-
ciation était le fruit d’une politique délibérée après 
consultation des rapports des services du FMI qui en 
rendent compte. Pour ce qui est des mesures d’ordre 
macroéconomique, l’analyse est centrée sur les cas où 
la relance budgétaire ou monétaire est explicitement 
documentée dans les rapports des services du FMI 
dans les trois ans suivant la correction. 

En appliquant cette démarche en deux temps à 
un large échantillon de pays avancés et émergents 
au cours des 50 dernières années, on a pu identifi er 
28 corrections d’excédents résultant d’une politique 
délibérée8. Ces corrections n’étaient pas fréquentes 
— moins d’une par pays en moyenne. Par contre, 
la même démarche statistique a permis de repérer 
deux fois plus de corrections de défi cits au cours de la 
même période. Cela peut être dû au fait que les cor-
rections de défi cits sont souvent inévitables, en raison 
de l’ampleur des déséquilibres macroéconomiques et 
fi nanciers, tandis que la correction de l’excédent peut 
être eff ectuée volontairement alors que le pays est dans 
une position de force9. (Voir le tableau 4.8 pour la 
liste complète des corrections d’excédents.)

7Le calcul de l’appréciation entre le creux et le pic est fondé 
sur les chiff res mensuels du taux de change eff ectif nominal.

8L’échantillon est, en particulier, limité à 46 pays avancés et 
émergents au cours de la période 1960–2008. Les petits pays, 
défi nis ici comme ayant une population inférieure à 1 million, 
sont exclus de l’échantillon. L’échantillon exclut aussi les 
économies en transition d’Europe centrale et orientale, ainsi 
que l’ex-URSS, car leur solde extérieur subissait les eff ets de 
l’eff ondrement de la production lié à la transition de l’économie 
planifi ée à l’économie de marché. L’analyse incluait à l’origine 
des corrections d’excédents dans les pays exportateurs de produits 
de base combustibles et non combustibles, selon la défi nition de 
la classifi cation type des Perspectives de l’économie mondiale, mais 
on a constaté que les corrections y étaient plus souvent dues à 
des chocs des termes de l’échange qu’à la politique intérieure. Ils 
ont donc été exclus de l’analyse.

9Edwards (2004) montre qu’il existe beaucoup plus de pays défi -
citaires qu’excédentaires. De surcroît, la probabilité d’une correction 
du défi cit est plus élevée pour les pays où le défi cit est important, la 
dette extérieure élevée et la croissance du crédit rapide.
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Caractéristiques des corrections délibérées de l’excédent

On décompose dans cette partie l’ajustement du 
solde extérieur courant et l’on examine le comporte-
ment du taux de change réel lors des corrections déli-
bérées. L’évolution de toutes les variables est mesurée 
sur une période de trois ans (année de la correction 
incluse) et comparée avec les trois années précédant 
la correction. L’analyse portant sur les 28 épisodes 
aboutit aux constats suivants :

 Le solde courant a été sensiblement réduit lors des 
corrections résultant d’une politique délibérée. En 
moyenne, l’excédent a baissé de 5,1 points de PIB, 
bien plus que l’ajustement minimal nécessaire de 
2 points (tableau 4.1). Après la correction, le solde 
du compte courant était relativement faible (0,4 % 
du PIB en moyenne) et non statistiquement diff é-
rent de zéro. 
Le processus d’ajustement du compte courant s’est 
accompagné généralement d’une contraction signi-
fi cative de l’épargne ainsi que d’une forte progres-
sion des investissements. En moyenne, l’épargne 
nationale a baissé de 2,1 points de PIB. La chute de 
l’épargne privée était encore plus forte (3,3 points de 
PIB)10. La grande majorité des corrections s’accom-
pagnaient d’une poussée des investissements, avec 
une augmentation moyenne de 3 points de PIB.
En moyenne, les importations ont augmenté tandis 
que les exportations restaient pratiquement inchan-
gées. Les importations ont crû, dans la grande ma-
jorité des cas, de 4,2 points de PIB en moyenne, 
tandis que les exportations, en pourcentage du PIB, 
sont restées pratiquement stationnaires. 
La correction de l’excédent était souvent associée 
à l’appréciation de la valeur externe de la mon-
naie. Dans la plupart des cas, le taux de change 
semble, au départ, sous-évalué selon diverses me-
sures11, et l’ampleur de cette sous-évaluation est ré-

10Lorsque la correction était induite par la relance macro-
économique, il y avait un décalage par rapport à l’évolution de 
l’épargne. Plus précisément, la relance macroéconomique démar-
rait souvent avant la correction. 

11On utilise ici deux mesures de la sous-évaluation : la pre-
mière est basée sur un modèle de Lee et al. (2008) et la seconde 
sur l’écart entre le taux de change eff ectif réel et la tendance 
après application d’un fi ltre Hodrick-Prescott. Le groupe témoin 
sans correction de l’excédent comprend toutes les observations 
dans l’échantillon éloignées d’au moins deux ans du début d’une 
correction de l’excédent.

•

•

•

•

duite après la correction (tableau 4.2). En outre, 
dans plus de la moitié des corrections, on constate 
une appréciation du taux de change eff ectif no-
minal et réel. Dans ces cas-ci, les taux de change 
eff ectifs nominaux et réels se sont en moyenne ap-
préciés de 9,2 % et 10,5 %, respectivement12. Il est 
à noter que l’appréciation tend à être plus forte si la 
sous-évaluation estimée avant la transition est elle-
même élevée. La faible ampleur de l’appréciation 
réelle par rapport à l’ajustement observé du solde 
courant tend à prouver que d’autres mesures ou 
d’autres facteurs que le taux de change ont joué un 
rôle dans la réduction de l’excédent courant; une 
analyse ultérieure fera la distinction entre les épi-
sodes s’accompagnant d’une appréciation eff ective 
réelle et les autres. Enfi n, il ne semble pas y avoir de 
mouvement signifi catif dans le sens de l’assouplisse-
ment du régime de change. 
Les décideurs peuvent craindre qu’une correction 
de l’excédent du compte courant ne provoque un 
surajustement du taux de change, mais rien n’in-
dique qu’un surajustement était plus probable après 
une telle correction13. Un surajustement s’est pro-
duit dans environ un tiers des cas, à la fois dans 
l’échantillon des corrections et dans le groupe té-
moin, et, lorsque surajustement il y a eu, il était 
modéré. Il est probable qu’un surajustement soit 
moins courant lors de la correction d’un excédent 
que d’un défi cit, car les pays excédentaires peuvent 
maîtriser la vitesse de l’appréciation en faisant varier 

12La variation moyenne du taux de change — y compris 
les cas de dépréciation de la monnaie — est de 2 % en valeur 
eff ective nominale et de 3,1 % en valeur eff ective réelle. Il 
convient de noter que l’analyse porte sur la variation moyenne 
du taux de change sur une période de trois ans après le début 
de la correction, par rapport aux trois années précédentes. Cela 
mesure des changements plus persistants du taux de change que 
l’évaluation entre creux et pic utilisée pour identifi er les appré-
ciations résultant d’une politique délibérée. Entre creux et pic, 
l’appréciation du taux de change réel et nominal est en moyenne 
d’environ 20 %. De plus, l’appréciation du taux de change entre 
creux et pic ne se produit pas nécessairement la même année 
que la correction.

13D’après Cavallo et al. (2004), le surajustement du taux 
de change se mesure à l’aide des chiff res mensuels du taux de 
change eff ectif réel et de la défi nition suivante : il y a surajuste-
ment si la courbe du taux de change montre, sur une période de 
24 mois, une appréciation en forme de bosse, le niveau du taux 
de change étant supérieur à la valeur fi nale pendant au moins la 
moitié de la période.

•
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leur rythme d’achat de réserves. À l’opposé, les pays 
défi citaires manquent souvent de réserves pour dé-
fendre leur monnaie pendant une correction du dé-
fi cit, et maîtrisent donc plus diffi  cilement l’ampleur 
de la dépréciation.

Les corrections délibérées de l’excédent
sont-elles néfastes pour la croissance?

Après l’examen objectif des caractéristiques des 
corrections de l’excédent, nous étudions les consé-
quences sur la croissance des corrections délibérées 
de l’excédent, en étudiant tout d’abord le comporte-
ment de la croissance, puis les facteurs à l’origine des 
variations de la croissance économique. Nous mesu-
rons en outre l’ampleur de la réaff ectation sectorielle 
dans ces pays à la suite d’une correction délibérée. 
Enfi n, une analyse de régression à plusieurs va-
riables sert à déterminer quels sont les facteurs qui ex-
pliquent la disparité des eff ets sur la croissance après 
une correction.

La hausse ou la baisse de la croissance à la suite 
d’une correction de l’excédent dépend des causes sous-
jacentes de l’excédent d’origine et de la correction qui 
s’ensuit, ainsi que des mesures prises. Les trois scéna-
rios suivants illustrent les façons dont la source de la 
correction peut infl uer sur la croissance. 

 Une correction de l’excédent fondée sur l’appré-
ciation du taux de change réel, qui élimine ou ré-
duit la sous-évaluation : Une appréciation du 
taux de change réel pourrait réduire les exporta-
tions du pays, augmenter ses importations et ra-
lentir la production de biens échangeables14. 
Toutes choses étant égales par ailleurs, cela indui-
rait un ralentissement de la croissance de la pro-
duction. D’aucuns affi  rment que ces eff ets sur la 
croissance pourraient durer plus longtemps si la 

14Montiel (2000) et Montiel et Servén (2008) affi  rment 
qu’une sous-évaluation de la monnaie, censée se corriger à 
l’avenir, entraîne des variations des prix relatifs intertemporels 
qui défavorisent la consommation au profi t de l’épargne et 
qui rendent aussi les investissements dans le secteur des biens 
échangeables relativement plus attrayants que dans celui des 
biens non échangeables. Une appréciation du taux de change 
réel qui éliminerait cette sous-évaluation entraînerait donc une 
hausse de la consommation et des investissements dans les biens 
non échangeables.

•

Tableau 4.2. Évolution du taux de change 
lors des corrections de l’excédent courant

Variable
Corrections 

de l’excédent
Groupe 
témoin

Réduction de la sous-évaluation selon le modèle 
(pourcentage des épisodes) 90,5***  29,6

Réduction de la sous-évaluation statistique 
(pourcentage des épisodes)

 53,6  43,6

Appréciation du TCEN (pourcentage des épisodes) 60,7***  29,1
Appréciation du TCEN (variation si positive)  9,2***  2,0
Appréciation du TCEN (variation)  2,0***  –4,7
Appréciation du TCER (pourcentage des épisodes)  53,6  49,4
Appréciation du TCER (variation si positive)  10,5***  3,3
Appréciation du TCER (variation)  3,1***  –0,4
Surajustement du TCER (pourcentage des épisodes)  35,7  33,2

Appréciation réelle par rapport au dollar américain 
(pourcentage des épisodes)

 59,3  54,3

Appréciation réelle par rapport au dollar américain 
(variation si positive)

 16,0***  6,0

Appréciation réelle par rapport au dollar américain 4,3**  1,2

Assouplissement du régime de taux de change 
(pourcentage des épisodes)  7,7  12,6

Source : calculs des services du FMI. 

Note : Le mode de calcul de la sous-évaluation selon le modèle est décrit dans Lee et al. 

(2008). La mesure statistique de la sous-évaluation est l’écart entre le taux de change réel et la 

tendance après application d’un fi ltre Hodrick-Prescott. TCEN = taux de change eff ectif nominal. 

TCER = taux de change eff ectif réel. Le degré de souplesse du régime de taux de change est 

fondé sur la classifi cation de Reinhart et Rogoff  (2004). L’évolution des variables indiquée dans 

ce tableau est l’écart entre la moyenne des trois années à compter de la correction de l’excédent 

et la moyenne des trois années précédant la correction. *, ** et *** dénotent un écart statisti-

quement signifi catif au niveau de 1 %, 5 % et 10 %, respectivement. Le groupe témoin se com-

pose de toutes les observations éloignées d’au moins deux ans d’une correction.

Tableau 4.1. Décomposition des corrections 
de l’excédent extérieur courant

Compte courant/PIB
Compte courant initial (solde) 5,5***
Variation du compte courant –5,1***
Nouveau compte courant (solde) 0,4

Épargne et investissement
Baisse de l’épargne/PIB (pourcentage des épisodes) 74,1***
Variation de l’épargne/PIB –2,1***

Baisse de l’épargne privée/PIB (pourcentage des épisodes) 91,7***
Variation de l’épargne privée/PIB –3,3***

Hausse de l’investissement/PIB (pourcentage des épisodes) 77,8***
Variation de l’investissement/PIB 3,0***

Importations et exportations
Hausse des importations/PIB (pourcentage des épisodes) 77,8***
Variations des importations/PIB 4,2***

Baisse des exportations/PIB (pourcentage des épisodes) 51,9***
Variations des exportations/PIB 0,1

Source : calculs des services du FMI. 
Note : L’évolution des variables indiquée dans ce tableau est l’écart entre la 

moyenne des trois années à compter de la correction de l’excédent et la moyenne 
des trois années précédant la correction. *, ** et *** dénotent un écart statistique-
ment signifi catif au niveau de 1 %, 5 % et 10 %, respectivement.
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sous-évaluation de la monnaie permettait aupara-
vant de réduirait les eff ets négatifs des distorsions 
internes, telles que la faiblesse des institutions 
(Rodrik, 2008)15. 
Une correction de l’excédent due à la relance 
macroéconomique : Une politique budgétaire et 
monétaire expansionniste pourrait augmenter la 
demande intérieure et les importations, réduire le 
solde courant et stimuler la croissance de la pro-
duction. L’ampleur de ces eff ets dépend toutefois 
probablement du dosage des mesures ainsi que des 
conditions initiales. Par exemple, une hausse des 
dépenses publiques entraînera probablement une 
appréciation du taux de change réel et aidera le sec-
teur des biens non échangeables davantage que 
celui des biens échangeables. 
Une correction de l’excédent due à la suppres-
sion des distorsions qui causent une épargne de 
précaution élevée, un manque de dynamisme des 
investissements et un important excédent cou-
rant : L’épargne de précaution élevée peut être 
due au sous-développement des marchés fi nan-
ciers (marchés hypothécaires inclus), aux systèmes 
publics de retraite inadaptés, à la protection so-
ciale limitée (Blanchard and Giavazzi, 2006) et 
au manque de mécanismes internationaux pour 
atténuer les risques d’arrêt brutal16. De plus, le 
mauvais gouvernement d’entreprise et les struc-
tures de marché non concurrentielles peuvent en-

15Rodrik (2008) explique que ces distorsions freinent le 
secteur des biens échangeables, qui peut être soumis à des 
externalités dynamiques de type «apprentissage par l’action». Il 
conclut, en même temps, que les bienfaits de la sous-évaluation 
pour la croissance sont plus faibles dans les pays avancés, où il est 
probable que les institutions sont plus solides. Dans des travaux 
associés, Korinek et Servén (2010) démontrent que la sous-
évaluation de la monnaie dans des pays soumis à des externalités 
de type «apprentissage par l’investissement» peut entraîner une 
amélioration du bien-être. 

16Après la crise asiatique, les pays émergents ont augmenté 
leurs réserves de devises de façon substantielle, tandis que les 
taux de change sont restés sous-évalués. Blanchard et Milesi-
Ferretti (2009) expliquent que cela pourrait être dû soit à une 
stratégie de croissance tirée par les exportations fondée sur un 
taux de change sous-évalué, soit au manque de mécanismes 
internationaux d’assurance. Durdu, Mendoza et Terrones (2009) 
montrent que l’envolée récente des réserves de devises des pays 
émergents pourrait s’expliquer par un comportement d’auto-
assurance contre les risques d’arrêt brutal et la levée des obstacles 
aux échanges d’actifs, étant donné le sous-développement des 
marchés fi nanciers de ces pays. 

•

•

traîner une épargne excessive des entreprises. 
La réduction ou l’élimination de ces distorsions 
pourrait accroître la consommation privée, ré-
duire l’épargne privée, faire baisser l’excédent 
courant et renforcer la croissance. De même, un 
faible niveau d’investissement pourrait traduire 
le manque d’une culture de crédit bancaire, ainsi 
que des restrictions à l’encontre des entrées de ca-
pitaux étrangers. La réduction ou l’élimination 
de ces distorsions pourrait accroître l’investisse-
ment, faire baisser l’excédent courant et renforcer 
la croissance.
Au-delà de ces facteurs, l’eff et sur la croissance 

d’une correction de l’excédent dépend des mesures 
gouvernementales spécifi ques, ainsi que de la si-
tuation économique mondiale. Par exemple, si la 
correction de l’excédent courant repose sur l’appré-
ciation d’un taux de change sous-évalué, il se pour-
rait que les eff ets du ralentissement de la croissance 
des exportations soient compensés par la hausse de 
la demande intérieure de biens échangeables ou par 
des réformes structurelles promouvant la production 
de biens non échangeables. Si la correction de l’ex-
cédent est fondée sur l’augmentation de la demande 
intérieure liée à la suppression des distorsions en ma-
tière d’épargne et d’investissement, il pourrait ne pas 
y avoir d’accélération de la croissance si l’économie 
fonctionne déjà à son potentiel, si les décideurs dur-
cissent la politique macroéconomique ou si la crois-
sance mondiale s’eff ondre.

Que nous montrent les données? Voici les constats 
qui ressortent de l’analyse des 28 corrections d’excé-
dents résultant d’une politique délibérée :

 Rien n’indique qu’un eff ort de réduction de 
l’excédent extérieur ait fait fl échir la croissance. 
L’évolution moyenne de la croissance dans les 
trois années suivant le début de la correction, par 
rapport aux trois années précédentes, était une 
augmentation de 0,4 point, ce qui n’est statisti-
quement pas diff érent de zéro (graphique 4.3). À 
moyen terme, l’évolution de la croissance de la 
production n’était pas non plus statistiquement 
signifi cative, à –0,3 point. Une autre mesure 
des progrès économiques, comme l’évolution 
de la croissance de la production par rapport au 
monde entier, tient compte des eff ets de la situa-
tion économique mondiale et augmente ainsi la 

•
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Source : calculs des services du FMI.
Note : Le graphique indique la croissance moyenne du PIB réel par habitant et de
l’emploi dans les trois années précédant la correction et les trois années à compter
du début de la correction. Un astérisque (*) signale une variation de la croissance
statistiquement significative au niveau de 10 %. La catégorie «appréciation délibérée»
désigne les cas dans lesquels une appréciation d’au moins 10 % a résulté d’une
politique délibérée, selon la description donnée dans le texte. La catégorie «relance
macroéconomique» désigne les cas dans lesquels il y a eu une relance budgétaire
ou monétaire selon la description donnée dans le texte.

Graphique 4.3.  Croissance de la production 

et de l’emploi pendant une correction de l’excédent
(En pourcentage)

Rien n’indique qu’une correction de l’excédent résultant d’une politique délibérée
aille de pair avec un ralentissement sensible de la croissance de la production 
ou de l’emploi. Si on les mesure par rapport à la croissance mondiale, la croissance
de la production et celle de l’emploi augmentent toutes les deux.
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probabilité de ne retenir que les eff ets liés à un 
changement de politique intérieure. Selon cette 
mesure corrigée, la variation de la croissance était 
aussi faible et statistiquement insignifi ante (voir 
graphique 4.3). En outre, la croissance par rap-
port aux États-Unis augmentait, ce qui tend à 
prouver que le rythme de convergence des re-
venus restait au moins aussi soutenu qu’avant 
la correction. 
L’évolution non signifi cative de la croissance 
n’était pas due aux valeurs atypiques. En parti-
culier, cela se vérifi e, que l’échantillon étudié soit 
l’échantillon complet des 28 épisodes de correc-
tion délibérée, qu’il se limite au sous-échantillon 
de 11 épisodes d’appréciation volontaire ou en-
core aux 23 épisodes de relance macroéco-
nomique. De même, comme on pouvait s’y 
attendre, les corrections induites par une appré-
ciation délibérée allaient de pair avec un léger ra-
lentissement de la croissance, tandis que celles 
résultant d’une relance macroéconomique s’ac-
compagnaient d’une accélération de la croissance. 
Toutefois, l’évolution de la croissance n’était sta-
tistiquement signifi cative dans aucun de ces cas. 
Les eff ets sur la croissance étaient très disparates. 
Bien que la variation moyenne de la croissance 
soit faible et non signifi cative, la fourchette est 
large, puisque les écarts allaient de –5,1 points à 
9,4 points (graphique 4.4). Les plus grandes va-
riations s’observaient lorsque la croissance était 
anormalement faible ou élevée dans la période 
précédant la correction et ne résultait pas des me-
sures mises en œuvre pendant la correction. (On 
distingue plus loin les eff ets des conditions de dé-
part et des diff érents chocs du rôle que jouent 
les politiques intérieures, à l’aide de l’analyse 
de régression.) 

Les sources de la croissance

après une correction de l’excédent

Afi n de mieux comprendre ces résultats, on décom-
pose la variation de la croissance du PIB réel par ha-
bitant en ses divers éléments. Du côté de la demande, 
ces éléments sont, d’une part, la contribution des ex-
portations nettes et, de l’autre, celle de la demande 
intérieure. De même, du côté de l’off re, ils se décom-

•

•
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posent entre la contribution de l’emploi par habitant, 
celle du capital par habitant et celle de la productivité 
globale des facteurs17. 

Le graphique 4.5 présente les principaux résultats 
de ces deux décompositions des sources de la crois-
sance. Il amène aux constats suivants :

 En général, lors d’une correction de l’excédent, 
il y a eu un report complet de la demande des ex-
portations nettes sur la demande intérieure. Plus 
particulièrement, tandis que la contribution des 
exportations nettes diminuait de 1,6 point, celle 
de la consommation et de l’investissement privés 
s’élevait de 1 et 0,7 point, respectivement, indui-
sant une hausse de la production de 0,1 point (voir 
graphique 4.5). La progression de la consommation 
et le ralentissement des exportations nettes étaient 
tous deux statistiquement signifi catifs; ce n’était, 
par contre, pas le cas de la variation de la croissance 
de la production et de l’investissement.
 En général, une correction de l’excédent s’accom-
pagnait de gains sur le plan de l’emploi et du ca-
pital, alors que la croissance de la productivité 
globale des facteurs était en léger retrait. Là encore, 
bien qu’aucune des variations ne soit statistique-
ment signifi cative, on constate une hausse modeste 
des taux de croissance de l’emploi et du capital par 
habitant au cours des trois premières années après 
la correction (voir graphique 4.5). De plus, le taux 
de croissance moyen de l’emploi était positif avant 
et après la correction, ce qui signifi e que le niveau 
d’emploi s’est élevé (voir graphique 4.3).

17En raison des données limitées disponibles, l’échantillon est 
réduit de 28 épisodes de correction à respectivement 26 obser-
vations pour la décomposition de la demande et 20 observations 
pour celle des intrants factoriels. La décomposition des intrants 
factoriels se base sur une fonction de production de Cobb-Douglas 
de forme Y = AEαK 1–α, où A est la productivité totale des facteurs, 
E est l’emploi et K le capital national. On prend comme hypothèse 
un coeffi  cient pour l’emploi α de 0,65. Étant donné l’hypothèse 
des rendements d’échelle constants, on peut exprimer la fonction 
de production par habitant, en divisant par la population P, ce 
  Y E Kqui donne : — = A(—)α(—)1–α

. Enfi n, en prenant les logs 
 P P P
et les diff érences premières, on obtient la décomposition utilisée 
dans l’analyse : ΔgY/P = αΔgE/P + (1 – α)ΔgK/P + Δg A , où ΔgY/P 

est la variation du taux de croissance de la production par habi-
tant; ΔgE/P est la variation du taux de croissance de l’emploi par 
habitant, ΔgK/P est la variation du taux de croissance du capital 
par habitant et Δg A la variation de croissance de la productivité 
globale des facteurs.

•

•

Graphique 4.4.  Variation de la croissance 

après les corrections d’excédents
(Différence en points par rapport au taux de croissance avant la correction)
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Source : calculs des services du FMI.
Note : La variation de la croissance est l’écart entre la moyenne des trois années

à compter du début de la correction et la moyenne des trois années précédentes. 
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Graphique 4.5.  Contributions à la croissance
(En points; avant et après la correction)

Les corrections délibérées de l’excédent s’accompagnent d’un rééquilibrage de 
la demande — des exportations nettes vers la consommation et l’investissement. 
Simultanément, les contributions de l’emploi et du capital augmentent, tandis 
que la productivité globale des facteurs baisse légèrement, même si tous ces 
changements ne sont pas statistiquement significatifs. 

Source : calculs des services du FMI.
Note : En raison de la disponibilité limitée de données, la taille de l’échantillon est de

26 observations pour la décomposition du côté de la demande et de 20 observations
pour la décomposition des intrants factoriels.
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Les corrections étaient généralement suivies d’un ac-
croissement de la taille du secteur des biens non échan-
geables, en pourcentage du PIB (tableau 4.3)18. Les taux 
de croissance de la production et de l’emploi tendaient 
à s’élever dans le secteur des biens non échangeables et à 
baisser dans le secteur des biens échangeables. De plus, 
bien que le niveau de l’emploi dans le secteur des biens 
échangeables ait baissé, cette évolution était plus que 
compensée par un raff ermissement de l’emploi dans le 
secteur des biens non échangeables, ce qui se traduisait 
par un niveau global d’emploi plus élevé. Enfi n, concer-
nant le secteur des biens échangeables, les données rela-
tives à la structure des exportations révèlent que la part 
des produits de haute technologie et la qualité des biens 
exportés se sont accrues à la suite de la majorité des cor-
rections (voir tableau 4.3)19.

Quels sont les facteurs qui expliquent 

ces eff ets très disparates?

Afi n d’expliquer les suites très diff érentes des cor-
rections, nous examinons dans cette partie les liens 
entre les variations de la croissance et les diff érentes 
conditions initiales, les politiques mises en œuvre et 
les variables structurelles. Parce que les données dis-
ponibles sont limitées, l’analyse suivante porte sur 
un échantillon réduit d’économies, pour un nombre 
d’observations compris entre 20 et 27, selon les spéci-
fi cations de la régression20. Il s’agit d’évaluer l’impor-
tance des variables suivantes : 

Croissance initiale : Il est fort plausible qu’une crois-
sance anormalement élevée avant une correction 
de l’excédent soit suivie d’un ralentissement ulté-
rieur de la croissance et qu’à une récession préalable 

18Le secteur des biens non échangeables comprend les services 
et les industries non manufacturières, tandis que le secteur des 
biens échangeables se compose de l’agriculture et des industries 
manufacturières. 

19À l’instar des études concernant les échanges, on mesure ici 
la qualité des exportations à l’aide du ratio de valeur unitaire, 
soit la valeur unitaire relative des exportations d’un pays vers 
un marché donné, rapportée à la valeur unitaire de toutes les 
exportations vers ce marché. Voir, par exemple, Igan, Fabrizio, 
and Mody (2007).

20Étant donné la taille réduite de l’échantillon, on a eff ectué une 
série de tests statistiques pour s’assurer que des valeurs atypiques 
n’infl uencent pas les résultats des régressions. Sur la base de ces tests, 
on a exclu de l’échantillon de régression une observation où le résidu 
était particulièrement important — le Japon (1998).

•



C H A P I T R E 4  T R O U V E R L E B O N É Q U I L I B R E :  M E T T R E F I N AU X E XC É D E N TS P E R S I S TA N TS D U CO M P T E CO U R A N T

 Fonds monétaire international | Avril 2010 121

à la correction fasse suite une reprise. Afi n de distin-
guer les eff ets de tels facteurs conjoncturels initiaux, 
tous les résultats des estimations tiennent compte 
du taux de croissance moyen des trois années précé-
dant la correction. Les résultats des estimations in-
diquent qu’une augmentation de la croissance avant 
la correction de 1 point au-dessus de la moyenne 
de l’échantillon est associée à une baisse ultérieure 
de la croissance de 0,55 à 0,75 point (tableau 4.4, 
ligne 1). De même, une croissance «anormale-
ment élevée» pour certaines régions peut être nor-
male pour des régions en croissance rapide telles que 
les pays émergents d’Asie. Afi n de tenir compte de 
cette possibilité, nous incluons dans l’équation une 
variable indicatrice pour les pays émergents d’Asie, 
cette variable possédant un coeffi  cient positif et si-
gnifi catif, comme prévu (tableau 4.4, ligne 2)21.
Contexte extérieur : On pourrait s’attendre à ce 
qu’un environnement extérieur favorable renforce 
la croissance après une correction, surtout parce 
que beaucoup de pays du sous-échantillon principal 
sont très ouverts aux échanges. Afi n de distinguer 
l’infl uence des chocs exogènes de l’eff et des mesures 
mises en œuvre dans le cadre de la correction de 
l’excédent, tous les résultats des estimations tiennent 
compte des variations des termes de l’échange et 
de la croissance mondiale pendant la correction 
(tableau 4.4, lignes 3–4). Sans surprise, les résultats 
de la régression indiquent qu’après une amélioration 
des termes de l’échange, il s’ensuit une hausse de la 
croissance après la correction. Une dégradation de 
10 % des termes de l’échange induit, quant à elle, 
une perte de croissance d’environ 0,7 à 1,5 point. 
De même, une augmentation de la croissance de la 
production mondiale réelle est corrélée à une crois-
sance intérieure plus rapide : une hausse de 1 point 
de la croissance mondiale se traduit par une hausse 
de la croissance intérieure d’environ 0,1 à 0,8 point.
Excédent courant, épargne et investissement ini-
tiaux : Un excédent initial particulièrement élevé 
pourrait indiquer la présence de certaines des 

21L’inclusion de la variable indicatrice pour les pays émergents 
d’Asie peut aussi se justifi er par le fait que les médianes des 
autres variables du membre droit, telles que le solde initial du 
compte courant, le taux d’épargne ou le taux d’investissement, 
sont probablement substantiellement diff érentes dans cette 
région-ci par rapport aux autres. 

•

•

distorsions évoquées précédemment22. Ces ré-
sultats tendent à prouver que les économies dispo-
sant d’un excédent courant initial plus important 
connaissent généralement un ralentissement de 
la croissance plus prononcé après la correction 
(tableau 4.4, ligne 5). De plus, il y a des raisons 
de penser qu’un taux d’épargne initial élevé, plus 
qu’un faible taux d’investissement initial, concourt 
à ce résultat (tableau 4.4, lignes 6–7). Il peut être 
dû à l’arrêt de certaines politiques, comme la sous-
évaluation, qui avaient produit une épargne élevée 
et une croissance rapide avant la correction.
Appréciation du taux de change23 : Un nombre 
croissant d’études portent sur les corrélations entre 
l’appréciation réelle et la croissance. Pour ce qui est 

22Dans l’idéal, l’analyse devrait se baser sur des mesures 
directes des distorsions intérieures qui touchent à l’épargne et 
à l’investissement. Les données concernant de telles mesures 
directes étant lacunaires, nous utilisons ici les chiff res de l’ex-
cédent courant comme un indicateur indirect des distorsions 
sous-jacentes, en partant de l’hypothèse que des distorsions plus 
graves produiraient des excédents plus importants. 

23Puisque l’échantillon porte sur des corrections résultant 
de politiques délibérées, il ne devrait pas être particulièrement 
dérangeant de faire fi gurer le taux de change parmi les variables 
du membre droit. 

•

Tableau 4.3. Réaff ectation structurelle lors des corrections 
de l’excédent du compte courant

Variable
Corrections 

de l’excédent
Groupe 
témoin

Augmentation du secteur des biens non 
échangeables/PIB (pourcentage des épisodes) 70,8 68,6

Variation du secteur des biens non 
échangeables/PIB 1,3  1,2

Croissance de la production du secteur des biens 
non échangeables (variation) 0,9***  0,2

Croissance de la production du secteur des biens 
échangeables (variation) –0,4*  0,1

Croissance de l’emploi dans le secteur des biens 
non échangeables (variation) 1,3*** –0,2

Croissance de l’emploi dans le secteur des biens 
échangeables (variation) –1,2***  0,0

Croissance du secteur à haute technologie 
(pourcentage des épisodes)  70,8 62,8

Amélioration de la qualité des exportations 
(pourcentage des épisodes)  66,7 54,9

Source : calculs des services du FMI. 

Note : L’évolution des variables indiquée dans ce tableau est l’écart entre la moyenne des trois 

années à compter de la correction de l’excédent et la moyenne des trois années précédant la cor-

rection. *, ** et *** dénotent un écart statistiquement signifi catif au niveau de 1 %, 5 % et 10 %, 

respectivement. Le groupe témoin se compose de toutes les observations éloignées d’au moins 

deux ans d’une correction.
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Tableau 4.4. Résultats des estimations : variation de la croissance après des corrections de l’excédent courant

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

(1) Croissance initiale –0,752***
[–5,184]

–0,553***
[–5,651]

–0,694***
[–5,335]

–0,613***
[–4,899]

–0,660***
[–4,923]

–0,624***
[–5,227]

–0,587***
[–4,100]

–0,593***
[–4,185]

–0,663***
[–4,549]

(2) Pays émergents d’Asie 0,024***
[2,854]

0,027***
[4,265]

0,023***
[3,446]

0,021***
[3,577]

0,019***
[3,091]

0,015*
[2,085]

0,021**
[2,855]

0,020**
[2,475]

0,023***
[4,181]

(3) Variation du Log
         Termes de l’échange

0,157**
[2,812]

0,136**
[2,775]

0,147***
[2,885]

0,098***
[3,443]

0,094***
[3,049]

0,073**
[2,771]

0,086***
[4,330]

0,099***
[3,344]

0,078**
[2,727]

(4) Variation de la
         croissance mondiale

0,440
[1,136]

0,109
[0,295]

0,428
[1,302]

0,267
[1,148]

0,431*
[2,092]

0,420*
[1,782]

0,676*
[1,889]

0,770**
[2,823]

0,503*
[1,899]

(5) Solde courant/PIB 
         initial

–0,168*
[–1,911]

 
 

–0,157
[–1,547]

–0,120
[–1,417]

–0,143**
[–2,310]

–0,053
[–0,945]

–0,158**
[–2,771]

–0,219***
[–3,442]

–0,204***
[–4,516]

(6) Épargne/PIB initial  
 

–0,177**
[–2,710]

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(7) Investissement/PIB
         initial

 
 

0,015
[0,203]

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(8) Appréciation réelle  
 

 
 

–0,067**
[–2,146]

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(9) Appréciation réelle
         (premier décalage)

 
 

 
 

 
 

–0,074***
[–2,877]

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(10) Appréciation réelle
         (deuxième décalage)

 
 

 
 

 
 

 
 

–0,090***
[–3,163]

–0,146***
[–4,648]

–0,131***
[–3,896]

–0,125***
[–5,115]

–0,078*
[–2,115]

(11) Appréciation réelle ×  
Revenu par habitant 

         (second décalage)

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

0,223**
[2,444]

 
 

 
 

 
 

(12)  Revenu par habitant 
         (second décalage)

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

–0,011
[–1,251]

 
 

 
 

 
 

(13)  Appréciation réelle ×  
Qualité des exportations 
(second décalage)

   
 

  
 

0,152*
[1,850]

0,225**
[2,504]

 

(14) Qualité des exportations 
(second décalage)

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

0,003
[0,250]

0,009
[0,919]

 
 

(15) Appréciation réelle ×          
Variation de la qualité 
des exportations 
(second décalage)

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

0,428**
[2,425]

 
 

(16) Variation de la qualité
         des exportations
         (second décalage)

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

–0,009
[–0,891]

 
 

(17) Variation de l’indice
         de libéralisation 

des échanges

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

0,087**
[2,852]

(18) Terme constant 0,037***
[3,467]

0,057**
[2,886]

0,036***
[3,314]

0,026***
[3,511]

0,028***
[3,679]

0,027***
[3,554]

0,025***
[3,701]

0,032***
[3,324]

0,026***
[3,929]

Observations 27 23 27 26 26 26 20 20 24

R2 0,678 0,749 0,719 0,771 0,785 0,841 0,820 0,866 0,793

Source : calculs des services du FMI.

Note : La variable dépendante est l’écart entre la moyenne des trois années à compter de la correction de l’excédent courant et la moyenne des trois années précédant la 

correction. Les résultats des estimations sont basés sur les moindres carrés ordinaires, les t-statistiques robustes sont données entre crochets. ***, ** et * dénotent un écart 

statistiquement signifi catif au niveau de 1 %, 5 % et 10 %, respectivement.
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des pays de l’échantillon, les résultats tendent à dé-
montrer une nette corrélation négative entre l’ap-
préciation réelle et la croissance, qui se renforce avec 
le temps (tableau 4.4, lignes 8–10). À l’horizon de 
deux ans de décalage, une appréciation de 10 % du 
taux de change eff ectif réel se traduit par une baisse 
d’environ 1 point de la croissance. Certains autres 
éléments, cependant, semblent indiquer que la rela-
tion entre la variation de la croissance de la produc-
tion et le taux de change réel n’est pas linéaire. Plus 
particulièrement, à mesure que le revenu par ha-
bitant ou la qualité des exportations s’améliore, on 
constate que le lien entre appréciation réelle et crois-
sance s’aff aiblit, que ce soit dans son ampleur ou sa 
signifi cativité statistique (tableau 4.4, lignes 11, 13 
et 15). Ces résultats s’accordent avec ceux de Rodrik 
(2008), ce qui suggère que l’appréciation réelle a pro-
bablement plus d’eff et sur les pays en développement 
que sur les pays avancés. Ces résultats cadrent aussi 
avec l’idée qu’une amélioration générale de la qualité 
des exportations peut permettre d’atténuer les eff ets 
négatifs d’une appréciation réelle sur la croissance. 
Réformes structurelles : Certains éléments tendent 
à montrer que la libéralisation des échanges in-
duit une hausse signifi cative de la croissance après 
la correction de l’excédent (tableau 4.4, ligne 17). 
Lorsque les échanges se libéralisent de 1 écart-type, 
cela correspond à une hausse de la croissance es-
timée à 0,7 point.
Comment interpréter ces résultats empiriques? 

Globalement, les résultats mettent en lumière le fait 
que la croissance après la correction de l’excédent est 
fonction de divers facteurs, le taux de change n’en 
étant qu’un parmi d’autres : toutes choses étant égales 
par ailleurs, une appréciation du taux de change réel 
aff aiblit la croissance. Une croissance mondiale plus 
forte, tout comme un rebond conjoncturel, peut 
néanmoins compenser les eff ets de l’appréciation. De 
plus, les eff ets négatifs d’une appréciation sont moins 
prononcés dans les pays plus avancés et dans ceux qui 
entreprennent des réformes structurelles et qui amé-
liorent la qualité de leurs exportations.

Corrections de l’excédent : études de cas

Pour compléter l’analyse statistique, nous étudions 
dans la partie suivante cinq épisodes où les condi-

•

tions préalables à la correction ressemblent beaucoup à 
celles des pays fortement excédentaires d’aujourd’hui. 
Les cinq cas étudiés sont arrivés en tête du classement 
des épisodes compris dans l’échantillon, de par la si-
militude entre les conditions préalables à leur correc-
tion et celles des pays affi  chant aujourd’hui de gros 
excédents. Comme expliqué au tableau 4.5, le classe-
ment a été établi sur la base de 10 caractéristiques, dont 
une forte croissance de la production et des exporta-
tions, des excédents importants et persistants, un taux 
d’épargne élevé et un taux de change sous-évalué (l’ap-
pendice 4.2 décrit en détail la méthodologie de nota-
tion). Ainsi, les cinq premiers cas sont des pays dont les 
excédents étaient élevés à l’échelle mondiale et qui, sous 
la pression, ont réévalué leur monnaie (le Japon et l’Al-
lemagne au début des années 70 et le Japon au milieu 
des années 80) ou des pays qui ont laissé leur monnaie 
s’apprécier par rapport au dollar américain pour faci-
liter un rééquilibrage (la Corée et la province chinoise 
de Taiwan à la fi n des années 80)24. En général, bien 
que les circonstances de ces études de cas ne soient 
pas identiques à la situation des pays excédentaires 
d’aujourd’hui, nous espérons que les similitudes seront 
suffi  santes pour en tirer des enseignements utiles.

Quelles étaient les grandes caractéristiques 

préalablement à la correction?

Par défi nition, les cinq cas présentent préalablement 
à la correction de nombreuses caractéristiques com-
munes avec celles des pays affi  chant aujourd’hui de gros 
excédents. Le graphique 4.6 présente quelques-unes de 
ces caractéristiques essentielles des pays étudiés, des pays 
actuellement très excédentaires et du groupe témoin — 
où il n’y a pas eu de correction — inclus dans l’échan-
tillon25. Voici les principales caractéristiques :

Les pays excédentaires jouissaient d’une forte crois-
sance de la production, surtout tirée par les exporta-
tions. Cela résultait de longues périodes de stabilité 
macroéconomique et de politiques de promotion 

24On a exclu une étude de cas potentielle, Hong Kong en 
1990, car le statut de la RAS de Hong Kong en tant que centre 
fi nancier ne permet pas vraiment de tirer des enseignements qui 
pourraient être généralisés à d’autres pays.

25Comme pour l’analyse statistique, le groupe témoin sans 
correction se compose de toutes les observations dans l’échantillon 
éloignées d’au moins deux ans d’une correction de l’excédent.

•
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Tableau 4.5. Épisodes de correction de l’excédent courant : pertinence pour les pays actuellement excédentaires 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)

Croissance 
forte

Exportations 
fortes

Excédent 
courant 

important

Excédent 
important 
à l’échelle 
mondiale

Excédent 
persistant

Épargne 
élevée

Investissement 
élevé

Faible 
consommation

Taux de 
change 
fixe ou 

fortement 
administré

Sous-
évaluation

Note 
totale

Japon 1973 ✔ ✔  ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 9

Allemagne 1970 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 7

Japon 1988 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 7

Corée 1989 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 8

Taiwan, province 
chinoise de

1988 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 8

Hong Kong
    (RAS de)

1990 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 8

Chine 1993 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 7

Corée 2001 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 6

Malaisie 1990 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 6

Norvège 1986 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 6

Irlande 1998 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 5

Malaisie 1980 ✔ ✔ ✔ ✔ 4

Singapour 2000 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 5

Afrique du Sud 1981 ✔ ✔ ✔ ✔ 4

Thaïlande 2001 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 5

Vietnam 2002 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 5

Belgique 1966 ✔ ✔ ✔ ✔ 4

Égypte 1994 ✔ ✔ ✔ ✔ 4

Finlande 2003 ✔ ✔ ✔ ✔ 4

Pays-Bas 1998 ✔ ✔ ✔ ✔ 4

Belgique 2000 ✔ ✔ ✔ 3

Jordanie 1977 ✔ ✔ ✔ 3

Panama 1991 ✔ ✔ ✔ 3

Indonésie 2003 ✔ ✔ 2

Italie 1998 ✔ ✔ 2

Pays-Bas 1977 ✔ ✔ 2

Afrique du Sud 1964 ✔ ✔ 2

Suisse 1978 ✔ 1

Source : calculs des services du FMI.

Note : L’évolution des variables indiquée dans ce tableau est mesurée sur les trois années précédant la correction de l’excédent du compte courant (colonnes 1–10), les notes étant basées sur 

le fait que la variable est inférieure ou supérieure à la médiane de l’échantillon. Pour la catégorie «excédent important à l’échelle mondiale», la note est attribuée si l’excédent du compte cou-

rant représente plus de 10 % du total des excédents mondiaux. Pour la catégorie «taux de change fi xe ou fortement administré», la note est attribuée si le pays reçoit une note de 1 ou 2 selon la 

classifi cation de Reinhart et Rogoff  (2004). La note totale est la somme des notes individuelles pour les diff érents critères, chaque critère ayant la même pondération.
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active des exportations — datant des années 50 au 
Japon et en Allemagne et de la fi n de la même dé-
cennie ou du début de la suivante en Corée et à la 
province chinoise de Taiwan. Cette dernière, par 
exemple, a commencé à promouvoir les exporta-
tions en 1958 par un train de mesures comprenant 
une dévaluation de 25 %, un taux de change unifi é, 
des incitations à l’exportation (accès préférentiel au 
crédit, souvent à des taux bonifi és), la création de 
zones franches d’exportation pour attirer l’investisse-
ment direct étranger et l’assouplissement des restric-
tions quantitatives à l’importation26. Dans les cinq 
cas, même en Allemagne et au Japon, qui étaient 
déjà des pays avancés, le taux de croissance de la 
production et des exportations était supérieur à la 
moyenne du groupe témoin.
Les pays affi  chaient tous un excédent courant persis-
tant et important, voire «important à l’échelle mon-
diale» pour certains, ce qui créait des tensions avec 
leurs partenaires commerciaux. L’excédent moyen 
avant correction se situait entre 2 % du PIB au Japon 
(1970–72) et 18 % du PIB — taux extraordinai-
rement élevé — à la province chinoise de Taiwan 
(1985–87). Les excédents de l’Allemagne et du Japon, 
bien que modestes proportionnellement à leurs PIB 
respectifs, étaient importants à l’échelle mondiale puis-
qu’ils représentaient une partie substantielle du mon-
tant total des excédents mondiaux, à leur pic respectif : 
en 1967, l’excédent de l’Allemagne représentait 20 % 
du total mondial; celui du Japon en représentait 20 % 
en 1971 et 42 % en 198627. Ces excédents considé-
rables causaient avec les partenaires commerciaux de 
ces pays — en particulier les États-Unis — des ten-
sions suffi  samment puissantes pour motiver des 
mesures visant à remédier à ces déséquilibres, soit uni-
latéralement (comme le «coup de force de Nixon»28), 

26Pour plus de détails sur les diff érentes politiques industrielles 
et de promotion des exportations mises en œuvre dans ces écono-
mies, voir Banque mondiale (1993), Noland and Pack (2005) et 
Kuchiki (2007). 

27À titre de comparaison, l’excédent courant de la Chine 
représentait 21 % du total des excédents mondiaux en 2008. 

28Le 15 août 1971, le président américain Richard M. Nixon 
a imposé une taxe de 10 % sur toutes les importations des États-
Unis jusqu’à ce que leurs partenaires commerciaux acceptent de 
réévaluer leur monnaie par rapport au dollar. Le choc Nixon 
entraîna une réévaluation du yen dans les deux semaines qui sui-
virent et, à terme, le fl ottement du yen au début de l’année 1973.

•

soit bilatéralement (comme les Accords du Plaza29 de 
1985). Bien que les excédents de la Corée et de la pro-
vince chinoise de Taiwan à la fi n des années 80 n’aient 
pas eu la même importance à l’échelle mondiale, leurs 
excédents bilatéraux vis-à-vis des États-Unis étaient 
suffi  sants pour qu’ils soient désignés dans l’Omnibus 
Trade and Competitiveness Act de 1988 comme des 
pays «manipulant leur monnaie» pour en tirer un 
avantage commercial indu (Lindner, 1992).
Le niveau d’investissement était élevé dans les écono-
mies excédentaires, mais le niveau d’épargne l’était 
encore plus30. Le niveau d’investissement avant la 
correction était de 28 % du PIB en moyenne dans les 
cinq cas étudiés, soit plus que la moyenne du groupe 
témoin (21 % du PIB). Le niveau d’épargne avant la 
correction était cependant encore plus élevé, 34 % du 
PIB en moyenne dans les pays étudiés, contre 19 % 
dans le groupe témoin. Le niveau élevé d’épargne al-
lait de pair avec un niveau de consommation privée 
particulièrement bas : 52 % du PIB en moyenne 
dans les pays étudiés, contre 66 % du PIB dans le 
groupe témoin. Le bas niveau de consommation dans 
ces pays traduisait, en partie, des distorsions structu-
relles, qui sont décrites plus en détail ci-après.
Dans la plupart des pays retenus, le taux de change 
était fi xe ou fortement administré. L’Allemagne et le 
Japon à la fi n des années 60 et au début des années 70 
faisaient partie du système de parités fi xes de Bretton 
Woods, et leur monnaie était arrimée au dollar amé-
ricain (lui-même arrimé au prix de l’or). Le taux de 
change en Corée et à la province chinoise de Taiwan 
dans la seconde moitié des années 80 était fortement 
administré, afi n de conserver une certaine stabilité 
par rapport au dollar américain; ces quasi-ancrages 
sur le dollar sont restés en place après que le dollar 
s’est déprécié par rapport au yen et au deutsche mark 
en 1986 à la suite des Accords du Plaza, ce qui a 
contribué à l’excédent des deux pays. Parmi les études 

29Le 22 septembre 1985, les grands pays avancés annoncèrent 
leur intention de coordonner leurs interventions sur le marché des 
changes afi n de provoquer une dépréciation du dollar américain par 
rapport au yen japonais et au deutsche mark.

30Afi n de développer l’épargne, la Corée, le Japon et la province 
chinoise de Taiwan instituèrent une supervision prudentielle effi  cace 
des banques et des règles d’entrée sur le marché. De surcroît, il exis-
tait dans ces trois pays une épargne postale ou d’autres établissements 
d’épargne similaires.

•

•
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de cas, seul le taux de change du yen au milieu des 
années 80 était fl ottant.
Le taux de change semblait sous-évalué avant la cor-
rection dans tous les pays étudiés, ce qui faussait un 
important signal de prix. Tout d’abord, les données 
indiquent une sous-évaluation signifi cative dans les 
cinq cas. En eff ectuant un certain nombre de me-
sures types, on peut estimer que la sous-évaluation al-
lait d’un peu moins de 20 % en Allemagne à la fi n 
des années 60 à près de 40 % au Japon au milieu des 
années 8031. Ces estimations cadrent avec les études 
existantes, qui ont aussi trouvé une sous-évaluation 
signifi cative par le biais d’autres méthodes32. Outre 
les évaluations modélisées du désalignement des taux 
de change, la preuve pratique la plus convaincante de 
la sous-évaluation de ces monnaies avant la transition 
est que, lorsqu’on les a laissé fl otter librement, elles 
se sont appréciées de façon importante et persistante. 
Comme déjà expliqué, en faussant les prix relatifs, la 
sous-évaluation de la monnaie dissuade les agents de 
consommer et rend l’investissement relativement plus 
attrayant dans le secteur des biens échangeables que 
dans celui des biens non échangeables.
Dans certains de ces pays, d’autres politiques ont 
créé des distorsions supplémentaires qui ont nourri 
les excédents. En Corée, au Japon et à la province 
chinoise de Taiwan, les secteurs exportateurs béné-
fi ciaient de crédits préférentiels, parfois à taux bo-
nifi és. Il existait aussi des restrictions commerciales, 
en particulier aux importations de biens manufac-
turés, à la fois en Corée et à la province chinoise de 
Taiwan. Troisièmement, certaines incitations fi s-
cales promouvaient la recherche & développe-
ment et soutenaient les industries stratégiques en 
Corée et à la province chinoise de Taiwan. Enfi n, 
un strict contrôle des changes était en place au 
Japon au début des années 70 et en Corée à la fi n 
des années 80, ce qui permettait, un certain degré 
de stérilisation33.

31Dans cette analyse, on mesure la sous-évaluation à l’aide des 
méthodologies d’évaluation du taux de change du Groupe consul-
tatif sur les taux de change (CGER) du FMI (Lee et al., 2008).

32Voir, par exemple, Eichengreen (2007), Fujino (1988) et 
Kosai (1989) pour le Japon; et la Banque mondiale (1993) pour 
la Corée et la province chinoise de Taiwan.

33Ostry et al. (2010) estiment que le contrôle des mouvements 
de capitaux peut être justifi é dans certaines circonstances, y compris 
lorsque les prescriptions macroéconomique typiques ne sont pas indi-

•

•

Graphique 4.6.  Études de cas :

conditions initiales avant la transition1

Une croissance forte, tirée par les exportations, a entraîné des excédents
du compte courant considérables, persistants et importants à l’échelle mondiale ...
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Beaucoup de ces pays avaient une situation macro-
économique solide et une marge de manœuvre qui 
a infl ué sur leur façon de réagir à la correction et de 
la gérer. Dans ces pays, l’infl ation était relativement 
basse, inférieure à 3 % en moyenne pendant la pé-
riode précédant la correction, contre près de 7 % 
dans le groupe témoin. Les budgets étaient pro-
ches de l’équilibre et, dans la plupart d’entre eux 
(hormis le Japon au milieu des années 80), le ni-
veau de la dette publique était faible.

Quelles furent les politiques utilisées

pendant la période de transition?

Les excédents courants sont devenus préoccu-
pants pour des raisons à la fois extérieures et intérieures 
(tableau 4.6). Comme déjà indiqué, ces excédents im-
portants créaient des tensions avec les partenaires com-
merciaux de ces pays, ce qui a parfois entraîné des 
réactions unilatérales ou multilatérales. Au plan inté-
rieur, les excédents courants produisaient des excédents 
signifi catifs de la balance des paiements, ce qui, dans 
un contexte de parités fi xes ou de taux de change for-
tement administrés, faisait croître la masse monétaire 
plus rapidement qu’il n’était souhaitable. Dans le cas de 
l’Allemagne et de la province chinoise de Taiwan, où le 
compte de capital était relativement ouvert, des affl  ux 
spéculatifs de capitaux (parce que l’on s’attendait à une 
réévaluation) ont exacerbé le problème et, dans les deux 
cas, les autorités ont décidé de laisser fl otter la mon-
naie avant que l’expansion monétaire n’échappe à tout 
contrôle (Berger, 1997; Xu, 2008).

Dans tous les cas étudiés, le principal levier écono-
mique pour corriger l’excédent courant était l’apprécia-
tion. Il s’agissait d’une appréciation en valeur nominale 
— tous les pays ont laissé leur monnaie s’apprécier par 
rapport au dollar américain —, mais aussi en valeur ef-
fective réelle. Elle fut en outre substantielle dans tous 
les cas. L’ampleur de l’appréciation nominale par rap-
port au dollar allait de 25 % pour le deutsche mark et 
le won coréen à 54 % pour le yen après les Accords du 
Plaza. Cela s’est traduit, en termes eff ectifs réels, par des 
appréciations de 12 à 40 %.

Les mesures de politique budgétaire et monétaire 
qui ont accompagné les appréciations diff èrent selon 

quées (par exemple pour réduire les taux d’intérêt nationaux en cas 
d’infl ation rampante) et quand la fragilité fi nancière est préoccupante. 

•
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Tableau 4.6. Études de cas : politiques mises en œuvre lors des corrections de l’excédent courant

Allemagne 1970 Japon 1973 Japon 1988 Corée 1989 Taiwan, p. chin. de 1988

L’excédent représentait-
il un enjeu 
de politique 
économique?

Oui, à cause 
des tensions 
commerciales, des 
afflux spéculatifs 
et de la croissance 
monétaire rapide

Oui, à cause 
des tensions 
commerciales

Oui, à cause 
des tensions 
commerciales

Oui, à cause 
des tensions 
commerciales et de la 
croissance monétaire 
rapide

Oui, à cause 
des tensions 
commerciales, des 
afflux spéculatifs 
et de la croissance 
monétaire rapide

Quelle fut la cause de la 
baisse de l’excédent?

Appréciation de la 
monnaie

Appréciation de la 
monnaie

Appréciation de la 
monnaie

Appréciation de la 
monnaie

Appréciation de la 
monnaie

Appréciation par rapport 
au dollar américain 
(en %)1

25 34 54 25 57

Appréciation effective 
réelle (en %)1

12 27 40 32 21

Régime de change Réévaluation en 
1969; abandon de 
l’arrimage en 1971

Réévaluation en 
1971; abandon de 
l’arrimage en 1973

Tentative coordonnée 
pour laisser le yen 
s’apprécier après
les Accords du Plaza 
de 1985

Appréciation par rapport 
au dollar américain 
au deuxième 
semestre de 1987

Abandon du quasi-
arrimage au milieu 
de 1986

Politique budgétaire Neutre en 1968–69; 
adoption d’une 
politique plus 
stricte en 1971–72, 
car les pressions 
de la demande 
excédentaire 
continuaient

Expansionniste en 
1971–72 en 
prévision d’un 
affaiblissement de la 
demande extérieure

Relance après 1986, 
car l’économie 
commençait à 
ralentir après 
l’appréciation

Politique budgétaire 
stricte en 1987 pour 
contrer la surchauffe

Consolidation 
budgétaire 

Politique monétaire Neutre en 1968–69; 
adoption d’une 
politique plus 
stricte en 1971–72, 
car les pressions 
de la demande 
excédentaire 
continuaient 

Expansionniste en 
1971–72 en 
prévision d’un 
affaiblissement de la 
demande extérieure; 
adoption d’une 
politique plus stricte 
en 1973 à cause 
de l’accélération 
de l’inflation; 
stérilisation des 
entrées de capitaux

Assouplissement 
entamé en 1986, 
car l’économie 
commençait à 
ralentir après 
l’appréciation; 
stérilisation des 
entrées de capitaux

Politique budgétaire 
stricte en 1987 pour 
contrer la surchauffe; 
assouplissement 
en 1989 après le 
ralentissement et 
le krach boursier; 
resserrement quand 
la croissance rebondit 
en 1990–91; 
stérilisation des 
entrées  de capitaux 

Politique monétaire 
neutre, qui ne tenait 
pas compte des 
excédents et/ou de 
l’appréciation

Réformes structurelles … … Contrôle des taux 
d’intérêt abandonné 
progressivement 
entre 1985 et 1994

Levée des restrictions 
sur les importations 
et baisse des droits 
de douane pour aider 
à réduire l’excédent; 
libéralisation 
du secteur 
financier national; 
libéralisation du 
compte de capital, 
en particulier de 
l’investissement 
direct étranger 

Levée des restrictions sur 
les importations et 
baisse des droits de 
douane; libéralisation 
du secteur 
financier national; 
libéralisation du 
compte de capital, 
en particulier de 
l’investissement 
direct étranger; 
établissement d’un 
code du travail 

1Les dates spécifi ques utilisées pour mesurer l’appréciation sont les suivantes : septembre 1969 à mars 1972 pour l’Allemagne, août 1971 à mars 1973 pour le Japon, août 1985 

à août 1986 pour le Japon après les Accords du Plaza, avril 1987 à décembre 1989 pour la Corée et septembre 1985 à septembre 1989 pour la province chinoise de Taiwan.
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les pays étudiés. S’agissant de l’Allemagne et du Japon, 
la politique macroéconomique a été maintenue plus 
libérale que cela n’eût été le cas en l’absence d’appré-
ciation. Dans chacun de ces cas, les autorités antici-
paient un fl échissement substantiel de la demande 
extérieure et de la croissance de la production à la 
suite de l’appréciation de leur monnaie; des mesures 
relativement libérales visaient donc à de soutenir la 
demande intérieure. À l’opposé, le gouvernement co-
réen a donné un tour de vis à la fois budgétaire et mo-
nétaire à mesure que le won s’appréciait, car son souci 
principal était de réduire la surchauff e et les pressions 
causées par une demande excessive (FMI, 1988)34. 
Enfi n, à la province chinoise de Taiwan, la politique 
budgétaire et la politique monétaire restèrent neutres, 
car les autorités ne pensaient pas qu’il était nécessaire 
de soutenir ou de faire ralentir la demande intérieure.

En Allemagne et au Japon, les autorités durent faire 
volte-face et durcir la politique monétaire quand la de-
mande se révéla plus vive que prévu. L’assouplissement 
«préventif» pratiqué dans ces pays à la suite de l’appré-
ciation de leur monnaie dut ensuite être inversé. Ces 
pays connurent des ralentissements importants mais 
éphémères, dus en partie à la hausse des cours du pé-
trole, et la croissance ultérieure de la demande in-
térieure fut en défi nitive plus forte que prévu. En 
Allemagne et au Japon, au début des années 70, cette 
croissance de la demande intérieure, combinée à la 
hausse des cours du pétrole, entraîna une poussée de 
l’infl ation; l’Allemagne commença à resserrer sa po-
litique monétaire en 1971–72, le Japon fi t de même 
en 1973, et cela eut, dans les deux cas, pour eff et 
de ralentir l’activité économique. Au Japon, après 
les Accords du Plaza, il y eut peu de signes de pres-
sions sur les prix à la consommation; les taux d’inté-
rêts plus bas et l’amélioration des termes de l’échange 
due à l’appréciation entraînèrent cependant une crois-
sance de la demande intérieure de 8 % en 1988 et de 
fortes hausses sur les marchés boursier et immobilier. 
La Banque du Japon adopta rapidement une politique 
monétaire plus stricte en 1989 (encadré 4.1). 

Un certain nombre de réformes structurelles furent 
mises en œuvre pour faciliter la transition ou en atténuer 

34Les autorités coréennes ont ultérieurement assoupli leur 
politique monétaire en 1989, en réaction à l’eff ondrement du 
marché boursier (FMI, 1990, p. 7).

les eff ets potentiels sur la croissance et l’emploi. Que ce 
soit en Corée ou à la province chinoise de Taiwan, une 
libéralisation plus poussée des échanges — en particulier 
par la levée des restrictions sur les importations de pro-
duits manufacturés et la baisse des droits de douane sur 
de nombreuses marchandises — fi t partie intégrante du 
processus d’ajustement (FMI, 1990; Banque mondiale, 
1993). Ces deux pays libéralisèrent aussi leur compte 
de capital en supprimant les restrictions de change et les 
barrières aux entrées et sorties d’investissements directs 
étrangers. Ils entreprirent aussi (de même que le Japon, 
dans une moindre mesure, au milieu des années 80) des 
réformes substantielles afi n de libéraliser leur secteur fi -
nancier à peu près simultanément avec la transition, 
en déréglementant les taux d’intérêt et en réduisant la 
quantité de crédits dirigés et/ou bonifi és (Banque mon-
diale, 1993), même si l’objectif premier de ces réformes 
n’était pas de réduire les importants excédents extérieurs. 

Quelles furent les conséquences de la correction?

En analysant les résultats macroéconomiques dans 
les études de cas après la transition (graphique 4.7; 
tableau 4.7), il est possible de vérifi er bon nombre des 
constats de l’analyse statistique.

Il n’y a pas de tendance uniforme dans l’orientation 
de la croissance de la production après les corrections, 
que ce soit à la hausse ou à la baisse. En principe, la 
correction de l’excédent induite par une apprécia-
tion du taux de change devrait réduire la demande 
globale et ainsi faire baisser la production et l’infl a-
tion35. En fait, on ne constate de baisse de l’infl ation 
dans aucune des études de cas, ce qui tend à démon-
trer que l’insuffi  sance de la demande globale n’était 
pas un problème : les eff ets désinfl ationnistes sont gé-
néralement plus que compensés par la relance macro-
économique ou les chocs pétroliers. La croissance 
du PIB a augmenté dans un des cas, a baissé dans 
deux et est restée globalement inchangée dans deux 
autres36. Si on la compare à la croissance mondiale 
ou à celle des États-Unis, la variation de la croissance 
de la production est positive dans deux cas, néga-

35Une appréciation infl ue aussi sur l’infl ation en modifi ant le 
prix des importations.

36Comme dans l’analyse statistique, la variation moyenne de la 
croissance de la production dans toutes les études de cas n’est pas 
signifi cativement diff érente de zéro.

•
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Cet encadré décrit la correction de l’excédent ex-
térieur courant du Japon après les Accords du Plaza. 
On peut en tirer deux enseignements importants : 
il importe de mettre fi n en temps voulu aux poli-
tiques macroéconomiques de relance, et il est néces-
saire de mettre en œuvre des réformes structurelles 
d’accompagnement. 

Les Accords du Plaza furent signés en 1985 en 
réaction à l’excédent grandissant du compte courant 
japonais, dû au renforcement de la demande mon-
diale et à la sous-évaluation de sa monnaie (Cargill, 
Hutchison, and Ito, 1997). Cet excédent atteignait 
3,7 % du PIB en 1985, contre 0,6 % en 1982 (pre-
mier graphique). L’opinion publique américaine ré-
clamait avec de plus en plus d’insistance des mesures 
protectionnistes et, lors des consultations annuelles 
avec le FMI en 1984, les autorités japonaises affi  r-
mèrent qu’elles «souhaitaient voir le yen se renforcer 
sensiblement, afi n d’aider à modérer l’excédent cou-
rant» (FMI, 1985, p. 18). Le 22 septembre 1985, les 
pays du G-5 annoncèrent qu’ils entendaient coor-
donner les politiques d’intervention sur le marché 
des changes afi n de provoquer une dépréciation 
du dollar américain vis-à-vis du yen japonais et du 
deutsche mark1.

L’appréciation du yen qui suivit les Accords du 
Plaza fut très rapide et causa un ralentissement de la 
croissance qui compliqua la conduite de la politique 
économique. À la fi n de 1986, le yen s’était apprécié 
de 46 % par rapport au dollar et de 30 % en valeur 
eff ective réelle. Les eff ets de cette appréciation subite 
se fi rent sentir sans tarder — le volume des exporta-
tions se contracta de 6 % en 1986, le taux de crois-
sance des investissements des entreprises chuta à 6 % 
(contre 12 % en 1985) et la croissance du PIB tomba 
à 2,5 %, contre 5 % l’année précédente. Le gouverne-
ment réagit en adoptant rapidement une politique de 
relance monétaire et budgétaire et signa les Accords 
du Louvre en février 1987 en vue de stabiliser le yen.

L’expérience japonaise souligne combien il est dif-
fi cile de mettre un terme en temps opportun aux 
mesures de relance macroéconomique visant à com-
penser les eff ets de l’appréciation de la monnaie. À 
la fi n des années 80, l’économie du Japon était à 

1Le G-5 comprenait l’Allemagne, les États-Unis, la France, 
le Japon et le Royaume-Uni.

nouveau en plein essor et des bulles des prix des ac-
tifs commençaient à se former, mais la politique 
monétaire ne fut pas durcie. Selon les estimations de 
Jinushi, Kuroki et Miyao (2000), de Leigh (2009) 
et d’autres, le taux directeur de la Banque du Japon 
était environ 4 points en dessous d’une règle impli-
cite de Taylor pendant la période 1987–89
(deuxième graphique). Une politique plus stricte 
aurait pu contenir la croissance rapide de la de-
mande intérieure, aidé à réduire l’excédent extérieur 
encore important en laissant le yen continuer à s’ap-
précier et prévenir les bulles naissantes des prix des 
actifs. Cependant, les autorités trouvaient «qu’une 
appréciation plus importante aurait des eff ets né-
gatifs sur la confi ance des entreprises» (FMI, 1988, 
p.13), et les autorités ainsi que les services du FMI 

Encadré 4.1. Le Japon après les Accords du Plaza
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ne s’inquiétaient pas outre mesure des éventuels ef-
fets négatifs des nouvelles bulles2.

De plus, dans de nombreux domaines, aucune ré-
forme structurelle ne fut lancée, ce qui aurait servi de 
«troisième pilier» pour faciliter un rééquilibrage, en plus 
de l’appréciation et des mesures macroéconomiques ex-
pansionnistes. L’appréciation du yen après les Accords 
du Plaza fut considérable en comparaison du passé, 
et la politique budgétaire et monétaire expansionniste 

2 Une autre raison du durcissement tardif de la politique 
monétaire peut être l’instabilité des marchés à la suite du 
krach boursier américain d’octobre 1987.

reçut un soutien considérable, mais l’excédent exté-
rieur courant ne baissa pas autant que prévu et resta su-
périeur à 2 % du PIB. Les réformes structurelles pré-
conisées dans le «Rapport Maekawa», approuvé par le 
Premier ministre Yasuhiro Nakasone, auraient pu ren-
forcer les eff ets de rééquilibrage de l’appréciation de la 
monnaie3. Ces réformes visaient à développer les im-
portations alimentaires en réduisant la protection com-
merciale accordée au secteur agricole japonais, à éli-
miner les distorsions qui encourageaient l’épargne, telles 
que l’exonération d’impôt de l’épargne postale, et à ré-
duire les restrictions foncières qui limitaient l’off re et 
exacerbaient les pressions sur les prix de l’immobilier. 
À la suite de la forte appréciation du yen, cependant, 
et en raison des diffi  cultés politiques pour les mettre en 
œuvre, bon nombre de ces réformes furent ajournées.

Ces tensions se soldèrent par l’eff ondrement du 
marché des actifs japonais au début des années 90, 
qui fut suivi par des années de résultats économiques 
décevants — la «décennie perdue» du Japon. Il serait 
cependant erroné d’en conclure que c’est la correction 
de l’excédent à la fi n des années 80 qui est respon-
sable de la décennie perdue. Les experts s’accordent à 
dire que, si la crise a duré si longtemps au Japon, c’est 
parce que l’assainissement du secteur bancaire a trop 
tardé, parce que le plancher des taux d’intérêt nomi-
naux était fi xé à zéro, si bien que la Banque du Japon 
n’avait guère de marge de manœuvre pour stimuler la 
demande, et à cause de chocs externes — la récession 
aux États-Unis en 1991 et la crise fi nancière asiatique 
de 1997 (Mikitani and Posen, 2000).

3Le Premier ministre Nakasone créa la «Commission 
Maekawa», chargée d’identifi er des moyens de réduire l’excédent 
extérieur courant du Japon. Il présenta les recommandations de 
la commission — le «Rapport Maekawa» — au Président Ronald 
Reagan lors de sa visite aux États-Unis en avril 1986. Comme le 
souligne Taylor (2008), «les mesures proposées étaient sensées, 
que le compte courant soit un problème ou non.»
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Accords du Plaza

tive dans deux autres et inchangée dans le dernier. La 
chute de la croissance la plus marquée a été celle que 
le Japon a subie, dans laquelle le choc pétrolier de 
1974 a joué un rôle majeur (graphique 4.8)37. À la 

37Selon les estimations fi gurant au tableau 4.4, environ un 
tiers seulement de la baisse de la croissance de 5 points au Japon 
peut s’expliquer par l’appréciation du taux de change. On obtient 

province chinoise de Taiwan, il y a aussi eu une mo-
dération de la croissance, mais la croissance après la 
correction restait relativement élevée à 6 % et le réé-
quilibrage fut de très grande ampleur. Dans les autres 

ce résultat en se fondant sur le coeffi  cient estimé d’appréciation 
réelle indiqué au tableau 4.4 (colonne 3, ligne 8), ainsi que sur 
l’appréciation réelle observée au Japon en 1973.
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cas, soit la croissance est restée inchangée, soit elle a 
légèrement augmenté.
Comme pour la production, on ne discerne pas de 
tendance claire pour la croissance de l’emploi dans 
les pays étudiés. La croissance de l’emploi a aug-
menté dans deux des cas, mais elle a baissé dans les 
trois autres; la variation moyenne de la croissance de 
l’emploi n’est pas statistiquement diff érente de zéro. 
Comme indiqué ci-dessous, cette ambiguïté de la dy-
namique de l’emploi à l’échelle de l’ensemble de l’éco-
nomie dans les pays étudiés masque des schémas plus 
distincts de réaff ectation de l’emploi entre les secteurs.
La production réagit bien mieux que ne le lais-
seraient supposer les seuls eff ets des variations 
du taux de change. En l’absence de facteurs 
compensatoires, la croissance de la produc-
tion dans les cinq cas étudiés aurait dû régresser 
de 2 à 4 points, au vu des coeffi  cients estimés à 
partir des régressions de l’analyse statistique et de 
l’ampleur des appréciations. Le fait que la crois-
sance dans la plupart des pays s’est mieux tenue 
qu’on ne le pensait est dû à la présence de fac-
teurs compensatoires, y compris des mesures 
d’accompagnement (politiques budgétaires, mo-
nétaires et structurelles) et, dans certains cas, 
d’une forte demande extérieure.
La croissance de la consommation privée fournit un 
autre moyen de mesurer l’évolution après une correc-
tion, et elle a progressé dans quatre des cinq cas étu-
diés. L’exception est celle du Japon en 1973, où la 
consommation a souff ert du resserrement monétaire 
et de la récession provoquée par la hausse des cours 
du pétrole. Dans les autres cas, le taux de croissance 
de la consommation privée est allé de 5 % à 11 % 
après la correction, soit une augmentation de 
1 à 3 points par rapport au taux de croissance d’avant 
la correction. De plus, dans tous les cas, le processus 
de convergence des revenus s’est poursuivi — c’est-
à-dire que les revenus relatifs par habitant à parité de 
pouvoir d’achat ont continué de progresser vers le ni-
veau des États-Unis après la transition.
Dans la plupart des cas étudiés, l’appréciation a en-
traîné un rééquilibrage — une moindre contribution 
des exportations nettes à la croissance, partielle-
ment ou totalement compensée par une hausse de 
la contribution de la demande intérieure. Là en-
core, l’exception est celle du Japon en 1973, où la 
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Tableau 4.7. Études de cas : principaux indicateurs après les corrections de l’excédent courant 

Allemagne  
1970

Japon  
1973

Japon  
1988

Corée  
1989

Taiwan, p. chin. de 
1988 Moyenne Médiane

Production et consommation        

Croissance du PIB réel par habitant 3,4  1,6  5,7 9,6     6,1  5,3  5,7

Croissance du PIB réel par habitant (variation) –0,2 –5,1  2,1  –0,3  –2,3 –1,2 –0,3

Croissance du PIB réel par habitant par rapport 
au reste du monde (variation)

... –3,8  2,1 0,9 –2,3 –0,8 –0,7

Croissance du PIB réel par habitant par rapport 
aux États-Unis (variation)

0,1 –3,5  2,7  1,9 –1,7 –0,1  0,1

 Croissance de la consommation privée réelle 5,7  3,2  4,6  8,9  11,0  6,7  5,7

 Croissance de la consommation privée réelle 
(variation)

1,5 –3,2  1,2  1,2  3,2  0,8  1,2

Convergence avec les États-Unis (variation de 
l’écart de revenus)

5,0  2,3  6,0  8,0  5,7  5,4  5,7

Variation des composantes de la production        

Contribution des exportations nettes –1,2  0,6  –0,4  –3,9 –3,2 –1,6 –1,2

Contribution des exportations nettes (variation) –1,2  0,5  0,1  –5,4 –6,8 –2,6 –1,2

    Contribution de la demande intérieure 4,6  1,0  6,1  3,5  9,3  6,9  6,1

Contribution de la demande intérieure 
(variation) 

1,0 –5,6  2,0  5,2  4,5  1,4  2,0

Croissance de la productivité de la main-d’œuvre 3,9  2,5  4,1  6,8  6,0  4,7  4,1

Croissance de la productivité de la 
main-d’œuvre (variation)

0,6 –4,6  0,8  0,5 –0,1 –0,6  0,5

Croissance de l’emploi 0,0 –1,0  1,5  2,3 –0,1  0,6  0,0

Croissance de l’emploi (variation) 1,0 –0,4  1,2  –0,7 –2,0 –0,2 –0,4

Variation du compte courant, de l’épargne 
et de l’investissement

      

Excédent du compte courant (pourcentage
du PIB, variation)

–2,1 –2,2  –1,7  –7,0  –10,3 –4,7 –2,2

Épargne (pourcentage du PIB, variation) 0,7 –3,1  1,8  –0,3 –6,0 –1,4 –0,3

Épargne privée (pourcentage du PIB, variation) –0,1 –1,4  –1,5  –1,0 –6,7 –2,1 –1,4

Investissement (pourcentage du PIB, variation) 2,9 –0,9  3,5  6,8  4,3  3,3  3,5

Réaffectation sectorielle        

Part du secteur des biens non échangeables 
(variation)1

...  1,6  0,5  4,3  6,6  3,2  3,0

Part du secteur de haute et moyenne 
technologie (variation)

... ...  1,1  1,8  9,8  4,2  1,8

Croissance de l’emploi dans le secteur des biens 
échangeables 

... –3,6  0,2  –1,6 –4,1 –2,3 –2,6

Croissance de l’emploi dans le secteur des biens 
non échangeables

...  0,7  2,7  5,5  3,6  3,1  3,1

Indicateurs de surchauffe       

Inflation de l’indice des prix à la consommation 4,6  14,3  2,0  7,6  3,2  6,3  4,6

Inflation de l’indice des prix à la consommation 
(variation)

2,9  8,2  1,1  3,3  2,9  3,7  2,9

Écart de production 0,6  0,9  1,7  0,2  0,7  0,8  0,7

Écart de production (variation) 0,7  1,3  4,2  1,5  1,2  1,8  1,3

Source : calculs des services du FMI.
1Les chiff res du Japon sont dérivés des données incluses dans la base de données STAN de l’Organisation de coopération et de développement économiques. Les chiff res 

de la province chinoise de Taiwan sont calculés à partir de deux points de données (1985, 1990) tels que Xu (2008, tableau 2) les publie.
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croissance de la demande intérieure a fortement di-
minué tandis que la demande extérieure est restée 
inchangée. Dans les autres cas, la contribution des 
exportations nettes est restée stationnaire ou a sen-
siblement baissé après la correction — jusqu’à 
7 points de moins dans le cas de la province chinoise 
de Taiwan —, mais la hausse de la contribution de la 
demande intérieure a été de 1 à 5 points.
La chute prononcée de l’excédent courant dans les 
pays étudiés traduit à la fois un taux d’épargne plus 
faible (du secteur privé) et un taux d’investissement 
plus élevé, comme l’indique aussi l’analyse statistique. 
L’investissement a progressé dans tous les cas, sauf 
celui du Japon en 1973, à un rythme compris entre 
3 et 7 % du PIB par rapport au niveau d’avant la cor-
rection. L’épargne, en particulier l’épargne privée, est 
restée inchangée ou a baissé, même de façon substan-
tielle dans le cas de la province chinoise de Taiwan. 
Il s’est produit une réaff ectation manifeste des res-
sources du secteur des biens échangeables à celui des 
biens non échangeables. La part du secteur des biens 
non échangeables dans l’économie s’est accrue dans 
tous les cas, surtout dans ceux de la Corée et de la 
province chinoise de Taiwan, où la marge de réaf-
fectation était la plus grande vu la taille relativement 
moins importante du secteur des biens non échan-
geables avant la correction. L’emploi dans le secteur 
des biens échangeables a stagné ou baissé; à la pro-
vince chinoise de Taiwan, les pertes d’emplois dans 
l’industrie manufacturière ont été considérables, car 
les entreprises taiwanaises ont délocalisé leur produc-
tion vers des pays à plus faibles coûts en Asie du Sud-
Est et, plus tard, en Chine continentale. Ces pertes 
ont cependant été partiellement ou totalement com-
pensées par des gains dans le secteur des biens non 
échangeables; la croissance de l’emploi dans ce secteur 
est positive dans tous les cas et même substantielle en 
Corée, au Japon et à la province chinoise de Taiwan 
dans la deuxième moitié des années 80. 
Certains éléments, comme la progression de la part 
des exportations de haute et de moyenne techno-
logie, indiquent que ces économies ont amélioré la 
qualité globale de leurs exportations. Cet eff et est 
plus prononcé là où la marge d’amélioration était 
plus grande — notamment à la province chinoise de 
Taiwan (encadré 4.2) — que dans les pays comme le 
Japon, où les produits manufacturés de haute tech-
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Graphique 4.8.  Le Japon à la fin 
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L’économie japonaise était marquée par la stagflation, ce qui traduisait
majoritairement les effets négatifs du choc pétrolier de 1974.
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Cet encadré illustre le rôle du rééquilibrage secto-
riel lors d’une correction du solde courant dans un 
pays émergent, avec notamment pour conséquences 
l’amélioration de la qualité des exportations et la dé-
localisation de la production1. 

L’excédent extérieur courant de la province 
chinoise de Taiwan dépassait 20 % du PIB au milieu 
des années 80, après des années de forte croissance 
tirée par les exportations et de stabilité monétaire. 
Mais, à la suite des Accords du Plaza, des affl  ux spé-
culatifs de capitaux, dus au fait que le marché s’at-
tendait à une appréciation du dollar taiwanais par 
rapport au dollar américain, forcèrent la banque 
centrale à renoncer au quasi-arrimage au dollar EU 
et à laisser la monnaie s’apprécier2. Pendant les 
quatre années qui suivirent les Accords du Plaza, 
entre septembre 1985 et septembre 1989, le 
dollar taiwanais s’apprécia de 57 % par rapport 
au dollar américain et de 21 % en valeur eff ec-
tive réelle. Dans le même temps, l’excédent courant 
chuta d’un pic de 21 % du PIB en 1986 à 7½ % du 
PIB en 1989, puis à moins de 4 % du PIB pendant 
la majorité des années 90 (premier graphique).

En réaction à cette appréciation, les exportations 
ralentirent, mais la consommation et l’investisse-
ment progressèrent. La croissance de la consomma-
tion, qui était d’environ 6 % par an en moyenne 
pendant la première moitié des années 80, atteignit 
9½ % par an pendant la deuxième moitié de la dé-
cennie, ce qui amortit les eff ets du ralentissement 
des exportations. Le ratio consommation/PIB aug-
menta, passant de 63 % en 1986 à 73 % en 1995, 
et il est resté élevé et stable depuis lors. La croissance 
de l’investissement fut aussi dynamique à la fi n des 
années 80 — 12 % par an en moyenne —, grâce 
aux diverses incitations fi scales off ertes par le gou-
vernement taiwanais pour développer les inves-

1Cette étude de cas se fonde sur Xu (2008). 
2Alors que le dollar américain entamait, après les Accords 

du Plaza, sa chute par rapport au yen et au deutsche mark 
à la fi n de 1985, les marchés spéculèrent de plus en plus 
sur le fait que le dollar taiwanais s’apprécierait aussi. À 
l’origine, la banque centrale résista aux pressions en faveur 
d’une appréciation, mais après un doublement des réserves 
et l’accélération de la croissance de la masse monétaire M1 
(monnaie disponible immédiatement pour les dépenses), la 
banque centrale décida de laisser la monnaie fl otter librement 
et d’intervenir le moins possible.

tissements privés de recherche & développement 
(Wang and Mai, 2001). Globalement, malgré la 
forte appréciation du dollar taiwanais, la croissance 
moyenne du PIB entre 1987 et 1991 se maintint à 
8,5 %, proche de la croissance moyenne du PIB de 
8 % entre 1982 et 19863.

3À la diff érence de ce qui se passa dans certains des 
autres pays étudiés, les autorités taiwanaises ne tentèrent pas 
d’assouplir la politique monétaire (ou budgétaire) de façon 
préventive, en prévision d’un aff aiblissement de la demande 
extérieure due à l’appréciation de la monnaie. Cet assouplis-
sement n’était en défi nitive pas nécessaire, car les exportateurs 
taiwanais augmentèrent la valeur ajoutée de leurs exporta-
tions — à la faveur de mesures structurelles encourageant à la 
recherche & développement dans le secteur privé —, ce qui 
atténua les pertes de compétitivité.

Encadré 4.2. La situation de la province chinoise de Taiwan à la fi n des années 80

IPC = indice des prix à la consommation.
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Les entreprises du secteur des biens échangeables 
souff rirent de l’appréciation de la monnaie, mais 
s’adaptèrent en améliorant la qualité de leurs expor-
tations et en externalisant leur production. La perte 
de compétitivité fut initialement lourde : la crois-
sance des exportations ralentit, tombant de 14 % 
en moyenne pendant la période 1982–86 à moins 
de 9 % en moyenne pendant la période 1987–914. 
Le secteur manufacturier réagit notamment en amé-
liorant plus rapidement la qualité de ses exporta-
tions. La production de produits à valeur ajoutée 
et à intensité capitalistique plus fortes, tels que les 
ordinateurs ou l’électronique, commença à s’ac-
croître pour représenter 32 % des produits manu-
facturés en 1985 et 43 % en 1996 (deuxième gra-
phique). La part des produits à faible valeur ajoutée 
et forte intensité de main-d’œuvre, tels que le tex-
tile, baissa quant à elle, de 36 % à 22 % pendant la 
même période. L’autre réaction du secteur manufac-
turier fut de délocaliser la production, vers des pays 
à plus faibles coûts. À l’origine, la plupart de l’inves-
tissement direct étranger taiwanais profi ta aux pays 
du Sud-Est asiatique, tels que la Malaisie, mais, pen-
dant les années 90, ces capitaux allèrent plus s’in-
vestir en Chine continentale.

Enfi n, les pertes du secteur des biens échangeables 
furent compensées par les gains du secteur des biens 
non échangeables. La part des services dans le PIB, 
qui était restée stable à environ 47 % pendant la pre-
mière moitié des années 80, commença à augmenter, 
passant de 48 % au milieu des années 80 à 60 % au 
milieu des années 90 (deuxième graphique). Il y eut 

4La croissance de la valeur ajoutée réelle dans le sec-
teur manufacturier a baissé pendant la même période, de 
11 % à 4½ %. En plus de l’appréciation monétaire, un 
autre facteur qui a eu un eff et néfaste sur les exportations et 
l’industrie manufacturière était le ralentissement économique 
aux États-Unis en 1990–91, du fait de la guerre du Golfe et 
de la fl ambée des cours du pétrole. 

aussi une réaff ectation de la main-d’œuvre, la part 
de l’emploi dans les services passant de 41 % à 51 % 
pendant la même période (Wang and Mai, 2001). 
En général, l’emploi global continua de progresser de 
2 % par an en moyenne.

Province chinoise de Taiwan : 

réaffectation sectorielle

Sources : Xu (2008) et calculs des services du FMI.
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Encadré 4.2 (fi n)

nologie représentaient déjà une grande partie des 
exportations. À la province chinoise de Taiwan, la 
réaff ectation de la production vers des industries à 
plus forte valeur ajoutée a aussi été soutenue par des 
réformes structurelles, telles que des incitations fi s-

cales qui ont encouragé l’investissement dans la re-
cherche & développement.
En résumé, l’appréciation du taux de change 

n’est qu’un facteur important parmi d’autres dans 
le processus de correction des excédents extérieurs 
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courants dans les pays étudiés. L’analyse indique 
que les diff érences de gestion macroéconomique 
et d’environnement extérieur ont une infl uence 
cruciale sur la performance économique après la 
correction de l’excédent. En ce qui concerne la po-
litique budgétaire et monétaire, l’enseignement que 
l’on peut en tirer n’est pas que la demande inté-
rieure risque d’être trop faible après une apprécia-
tion, mais plutôt qu’elle tend à être plus forte que 
prévu, ce qui crée des problèmes lorsque l’on met 
en œuvre des politiques de relance préventives. Les 
réformes structurelles peuvent jouer un rôle impor-
tant pour aider à pérenniser le rééquilibrage écono-
mique des exportations vers la demande intérieure, 
comme le prouve l’exemple de la Corée et de la 
province chinoise de Taiwan. 

Enseignements pour les pays qui envisagent 
de réduire leur excédent extérieur

Cette dernière partie résume les principaux ensei-
gnements pour les pays qui envisagent de réduire leur 
excédent courant dans la conjoncture actuelle, compte 
tenu de l’analyse des corrections antérieures et des 
études y relatives. 

Premièrement, la réduction de l’excédent exté-
rieur courant n’entraîne pas nécessairement un ra-
lentissement de la croissance de la production. En 
principe, il existe de nombreuses raisons pour que 
la croissance augmente ou diminue à la suite d’une 
correction de l’excédent. Les observations empi-
riques tendent à prouver qu’en moyenne, la crois-
sance de la production n’a pas décliné lors des 
corrections d’excédents résultant d’une politique 
délibérée dans les 50 dernières années. De plus, 
après ces corrections, les sources intérieures et ex-
térieures de la croissance étaient mieux équilibrées 
et, malgré certaines pertes d’emplois dans le secteur 
des biens échangeables, la croissance de l’emploi 
au niveau de l’économie tout entière a eu tendance 
à augmenter. Bien que les corrections du compte 
courant produisent des résultats très variables, dans 
les cas où de fortes fl uctuations de la croissance 
se sont produites, elles étaient surtout dues à des 
chocs sans rapport avec les mesures destinées à cor-
riger les excédents courants.

Deuxièmement, bien que l’appréciation du taux 
de change réel semble, en elle-même, faire ralentir 
la croissance, d’autres facteurs tendent à neutraliser 
cet eff et négatif. Plus particulièrement, dans de nom-
breux cas, une relance macroéconomique a stimulé 
la demande intérieure et compensé l’eff et de freinage 
de l’appréciation. De plus, dans certains cas, les en-
treprises du secteur des biens échangeables ont réagi 
à l’appréciation en améliorant la qualité de leurs pro-
duits. Enfi n, une amélioration de l’environnement 
extérieur a soutenu la croissance dans un certain 
nombre de cas.

Troisièmement, bien qu’une politique macroéco-
nomique expansionniste puisse favoriser un rééqui-
librage aux dépens de la demande extérieure et en 
faveur de la demande intérieure, une telle politique 
risque d’attiser l’infl ation et de provoquer une explo-
sion des prix des actifs. Il est encourageant de voir 
que, généralement, les pays excédentaires s’étaient 
ménagé une grande marge de manœuvre écono-
mique, ce qui leur a permis de mettre en œuvre une 
politique de relance budgétaire et monétaire lors-
qu’elles ont laissé s’apprécier leur monnaie. Mais, 
en même temps, il est possible de surestimer les 
contraintes sur la croissance provoquées par l’ap-
préciation du taux de change et, en réaction, de sti-
muler la demande globale de façon excessive, ce qui 
peut éventuellement entraîner une surchauff e et une 
explosion des prix des actifs. 

Quatrièmement, la libéralisation des échanges peut 
faciliter la réduction des gros excédents courants, tout 
en soutenant la croissance. Cela s’applique aussi à 
toute une gamme de réformes structurelles qui pro-
meuvent la croissance dans le secteur des biens non 
échangeables. De plus, les pays qui ont mis en œuvre 
des politiques visant à améliorer la qualité de leurs ex-
portations et qui disposent de la marge de manœuvre 
nécessaire à une telle réaff ectation des ressources et 
à une telle amélioration qualitative ont connu une 
baisse de croissance moins prononcée à la suite de 
l’appréciation du taux de change réel.

Appendice 4.1. Échantillon des pays 
et sources des données

Cet appendice donne la liste des pays étudiés dans 
l’analyse et précise les sources des données.
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Tableau 4.9. Sources des données 

Variable Source

PIB réel Base de données des Indicateurs du 
développement dans le monde (WDI) de la 
Banque mondiale, base de données des 
Perspectives de l’économie mondiale (PEM)

Population Base de données WDI, base de données PEM 

Consommation réelle Base de données WDI, base de données PEM 

Consommation privée 
réelle 

Base de données WDI, base de données PEM 

Consommation publique 
réelle

Base de données WDI, base de données PEM 

Exportations réelles Base de données WDI, base de données PEM 

Importations réelles Base de données WDI, base de données PEM 

Investissement réel Base de données WDI, base de données PEM 

Solde extérieur courant Base de données WDI, base de données PEM 

Indice des prix à la 
consommation

Base de données des Statistiques financières 
internationales (SFI), base de données 
PEM

Emploi Base de données WDI, base de données PEM

Indice de libéralisation 
des échanges

FMI

Indice de libéralisation de 
la finance intérieure

FMI

Indice de libéralisation 
du compte de capitaux

FMI

Taux de change Penn World Tables, base de données SFI

Taux de change effectif 
nominal

FMI

Taux de change effectif réel FMI

Stock de capital réel Penn World Tables

Termes de l’échange Base de données WDI, base de données PEM 

Épargne totale Base de données PEM 

Épargne privée Base de données PEM

Épargne publique Base de données PEM

Taux d’intérêt Base de données SFI

Taux directeurs Bloomberg Financial Markets, autorités 
nationales, Thomson Datastream

Sous-évaluation FMI

RVU1 FMI

Données sur la production 
spécifique de certains 
secteurs

Base de données WDI, base de données 
STAN pour l’analyse structurelle de 
l’Organisation de coopération et de 
développement économiques

1Le ratio de valeur unitaire (RVU) est égal à la valeur unitaire des exporta-

tions d’un pays divisée par la valeur unitaire des exportations mondiales.

Tableau 4.8. Échantillon de l’analyse 
et épisodes d’excédent courant
(Années de correction de l’excédent indiquées entre parenthèses)

Échantillon de l’analyse Épisodes d’excédent courant

Afrique du Sud (19642, 19811,2) Allemagne 

Allemagne (19701,2) Argentine

Argentine Autriche

Australie Chine

Autriche Danemark

Belgique (19662, 20002) Finlande

Brésil Hong Kong (RAS de) 

Canada Israël

Chine (19932) Japon

Colombie Malaisie

Corée (19891, 20012) Norvège

Danemark Pays-Bas

Égypte (19941) Philippines

Espagne Singapour

États-Unis Suède

Finlande (20032) Suisse

France Taiwan (prov. chinoise de)

Grèce 

Hong Kong (RAS de) (19902)

Inde 

Indonésie (20032) 

Irlande (19982)

Israël 

Italie (19982)

Japon (19731,2, 19881,2)

Jordanie (19772) 

Malaisie (19801,2, 19901)

Maroc

Mexique 

Nouvelle-Zélande 

Norvège (19862)

Pakistan

Panama (19912) 

Pays-Bas (19771, 19882)

Pérou

Philippines 

Portugal 

République Dominicaine

Royaume-Uni

Singapour (20002)

Suède 

Suisse (19781,2)

Taiwan (prov. chinoise de) (19881)

Thaïlande (20012)

Turquie

Vietnam (20022)
1Indique des corrections associées à une appréciation délibérée, telle que dé-

crite dans le texte.
2Indique des corrections associées à une relance macroéconomique, telle que 

décrite dans le texte.
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Appendice 4.2. Méthode de notation 
servant à défi nir les groupes de pays

Chaque correction reçoit une note en fonction des 
critères suivants, qui mesurent les similitudes avec les 
situations actuelles d’excédent extérieur courant :

Croissance de la production élevée : La croissance 
du PIB par habitant est supérieure à la médiane de 
l’échantillon. 
Croissance élevée des exportations : La croissance 
des exportations par habitant est supérieure à la 
médiane de l’échantillon. 
Excédent courant relativement important : Le ratio 
excédent courant/PIB est supérieur à la médiane de 
l’échantillon. 
Excédent important à l’échelle mondiale : 
L’excédent extérieur courant représente au moins 
10 % du total des excédents mondiaux.
Excédent persistant : La part de la décennie précé-
dente pendant laquelle le pays était excédentaire est 
supérieure à la médiane de l’échantillon. 
Épargne élevée : Le ratio épargne/PIB est supérieur 
à la médiane de l’échantillon.
Investissement élevé : Le ratio investissement/PIB 
est supérieur à la médiane de l’échantillon.
Consommation faible : Le ratio consommation/
PIB est inférieur à la médiane de l’échantillon.
Taux de change relativement rigide : Le régime de 
change est soit un arrimage, soit un fl ottement for-
tement administré, selon le classement établi par 
Reinhart et Rogoff  (2004). 
Sous-évaluation : La sous-évaluation, calculée en 
appliquant la méthode de l’équilibre macroéco-
nomique du Groupe consultatif sur les taux de 
change (CGER) du FMI, est supérieure à la mé-
diane de l’échantillon. 
Chacun des critères a la même pondération. La note 

de pertinence de chaque correction de l’excédent est la 
somme des notes obtenues pour les diff érents critères. 
La note de pertinence est donc comprise entre 0 et 10.
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Les administrateurs notent que la reprise mon-
diale est plus forte que prévu, portée par des 
politiques macroéconomiques très accom-
modantes face au profond ralentissement 

de l’activité. Cependant, l’activité se redresse de ma-
nière inégale d’un pays et d’une région à l’autre. La re-
prise en cours dans les principaux pays avancés devrait 
être peu soutenue par rapport à la reprise dans les pays 
émergents et en développement, et par rapport aux re-
prises antérieures. Parmi les pays émergents et en dé-
veloppement, l’Asie tire la reprise, tandis que plusieurs 
pays d’Europe de l’Est et de la Communauté des États 
indépendants sont à la traîne.

Les administrateurs indiquent que, si divers risques 
ont diminué, les perspectives de croissance restent ex-
ceptionnellement incertaines, et, de manière générale, 
les perspectives à court terme pourraient être révi-
sées à la baisse. Tout d’abord, la dette publique aug-
mentant dans de nombreux pays avancés, la marge de 
manœuvre a été épuisée dans une large mesure ou est 
bien plus limitée, ce qui laisse les reprises fragiles ex-
posées à de nouveaux chocs. Ensuite, l’incertitude 
croissante concernant les risques souverains, même 
s’il est peu probable qu’elle s’étende à l’ensemble des 
principaux pays avancés, pèse sur la confi ance des in-
vestisseurs et menace la stabilité fi nancière. Enfi n, les 
engagements des banques dans le secteur immobilier 
et l’endettement des ménages demeurent des risques, 
principalement aux États-Unis et dans certaines par-
ties de l’Europe.

Les administrateurs soulignent que les pouvoirs pu-
blics ont pour tâche principale d’assurer une transition 
harmonieuse de la demande du secteur public vers le 
secteur privé et des pays affi  chant des défi cits extérieurs 
excessifs vers les pays dégageant des excédents exces-
sifs. Pour la plupart des pays avancés, il sera important 
d’appliquer dans leur intégralité les mesures prévues de 

relance budgétaire et de maintenir une politique mo-
nétaire d’accompagnement cette année, tout en as-
sainissant leur secteur fi nancier et en réformant leurs 
politiques et dispositifs prudentiels. Étant donné les 
perspectives d’une croissance relativement faible dans 
les pays avancés, il s’agira pour certains pays émer-
gents d’absorber les entrées de capitaux croissantes et 
d’alimenter la demande intérieure sans provoquer un 
nouveau cycle de surchauff e. Il est essentiel aussi de 
continuer de renforcer les politiques prudentielles. Si 
le moment approprié pour s’aff ranchir des mesures 
de relance dépend du contexte propre à chaque pays, 
la coordination internationale est essentielle pour ré-
duire au minimum les eff ets d’entraînement négatifs et 
maintenir une croissance vigoureuse et équilibrée.

Les administrateurs soulignent qu’il est absolument 
prioritaire de s’attaquer aux fragilités budgétaires. 
Dans de nombreux pays avancés et dans certains pays 
émergents et pays en développement où le ralentis-
sement économique et les mesures de relance ont 
porté les dettes et les défi cits à de très hauts niveaux, 
il est urgent d’établir des stratégies crédibles de réé-
quilibrage budgétaire à moyen terme, ainsi que de les 
communiquer. Ces stratégies doivent inclure des ca-
lendriers bien établis pour la réduction des ratios dette 
brute/PIB à des niveaux plus prudents, ainsi que des 
mesures concrètes qui permettront de rehausser la 
croissance potentielle à moyen terme. Si la situation 
macroéconomique évolue comme prévu, la plupart 
des pays avancés devraient entreprendre le rééquili-
brage de leur budget en 2011. Pour les pays qui font 
face à de fortes hausses des primes de risque, le réé-
quilibrage doit commencer dès maintenant. Des ré-
formes des prestations automatiques qui ne pèsent pas 
sur la demande à court terme doivent être exécutées 
sans délai, pour contribuer à la viabilité des fi nances 
publiques à long terme.

EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR
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Les administrateurs sont d’avis que la tâche prin-
cipale des autorités monétaires consiste à déterminer 
quand et comment s’aff ranchir d’une politique ac-
commodante. Les taux encore faibles d’utilisation des 
capacités et la bonne maîtrise des anticipations infl a-
tionnistes devraient maintenir l’infl ation à un bas ni-
veau dans la plupart des pays. Dans les principaux 
pays avancés, la politique monétaire peut demeurer ac-
commodante tandis que le rééquilibrage budgétaire se 
poursuit, à condition que les tensions infl ationnistes 
restent modérées. Cela peut se faire alors même que les 
banques centrales commencent à retirer le soutien d’ur-
gence qu’elles avaient accordé aux secteurs fi nanciers. 
Les principaux pays émergents et quelques pays avancés 
resteront probablement à la tête du cycle de durcisse-
ment, étant donné qu’ils devraient enregistrer une re-
prise plus rapide et attirer de nouveau des capitaux.

Les administrateurs notent que, dans les pays émer-
gents affi  chant un excédent excessif, il convient de com-
pléter le durcissement de la politique monétaire par une 
appréciation du taux de change eff ectif nominal à me-
sure que la pression de la demande excédentaire s’inten-
sifi e. Lorsque le durcissement de la politique monétaire 
risque d’attirer davantage de capitaux, d’entraîner une 
appréciation de la monnaie et de nuire à la compéti-
tivité, il convient d’envisager de prendre des mesures 
macroprudentielles spécifi ques. Parmi les autres actions 
possibles fi gurent un durcissement de la politique bud-
gétaire pour atténuer la pression sur les taux d’intérêt, 
une accumulation de réserves ou un assouplissement de 
la réglementation des entrées de capitaux. Une régle-
mentation temporaire des entrées de capitaux, conçue 
soigneusement de manière à éviter de créer de nouvelles 
distorsions et à réduire au minimum les coûts d’appli-
cation, pourrait jouer un rôle complémentaire; selon 
quelques administrateurs, il ne faut y recourir que dans 
des circonstances exceptionnelles.

Les administrateurs notent que, face aux fortes 
baisses de la production pendant la crise, le chômage 

a évolué de manière très diff érente parmi les pays 
avancés, en fonction de facteurs tels que l’ampleur de 
la baisse de la production, les tensions fi nancières et 
la chute des prix du logement. Comme la reprise de 
la production devrait être peu soutenue et que les ef-
fets des tensions fi nancières persistent, le chômage res-
tera probablement élevé jusqu’à la fi n de 2011 dans 
de nombreux pays avancés. Pour éviter que le chô-
mage temporaire ne se transforme en chômage à long 
terme, il faudra mener une politique macroécono-
mique de soutien comme il convient, bien restruc-
turer le système bancaire de manière à faire redémarrer 
le crédit en faveur des secteurs à forte intensité de 
main-d’œuvre et appliquer une politique de l’emploi 
appropriée, notamment en off rant des indemnités de 
chômage adéquates, ainsi qu’une éducation et une for-
mation de qualité.

Les administrateurs soulignent qu’il est urgent de 
rééquilibrer la demande mondiale, à l’aide de réformes 
fi nancières et structurelles bien échelonnées. Les pays 
qui accusaient des défi cits extérieurs excessifs avant 
la crise doivent rééquilibrer leurs fi nances publiques 
de manière à limiter les eff ets néfastes sur la crois-
sance potentielle et la demande, ainsi qu’à encourager 
l’épargne privée. Les pays dégageant des excédents 
courants excessifs doivent encore accroître leur de-
mande intérieure, tandis que les pays ayant un défi cit 
excessif réduisent leur demande, car ils s’attendent à 
une baisse de leurs revenus. Dans cette optique, les 
administrateurs prennent note des conclusions des 
services du FMI selon lesquelles la correction des ex-
cédents courants n’entraîne pas nécessairement un ra-
lentissement de la croissance de la production et que 
des politiques macroéconomiques et structurelles ap-
propriées, en particulier celles qui encouragent une 
réallocation des ressources et qui sont favorables aux 
secteurs à forte valeur ajoutée, peuvent contribuer à 
compenser les eff ets restrictifs d’une appréciation du 
taux de change réel. 
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Cet appendice présente des données rétros-
pectives et des projections. Il comprend 
cinq sections : hypothèses, modifi cations 
récentes, données et conventions, classifi -

cation des pays et tableaux statistiques.
La première section résume les hypothèses sur les-

quelles reposent les estimations et projections pour 
2010–11 et celles du scénario à moyen terme pour la 
période 2012–15. La deuxième rappelle brièvement 
les modifi cations apportées à la base de données et 
aux tableaux de l’appendice statistique. La troisième 
donne une description générale des données et des 
conventions utilisées pour calculer les chiff res com-
posites pour chaque groupe de pays. La quatrième 
section, enfi n, résume la classifi cation des pays par 
sous-groupes types.

La dernière et principale section regroupe les ta-
bleaux statistiques, établis sur la base des informations 
disponibles mi-avril 2010. Par souci de commodité 
uniquement, les chiff res portant sur 2010 et au-delà 
sont présentés avec le même degré de précision que les 
chiff res rétrospectifs, mais, en tant que projections, ils 
n’ont pas nécessairement le même degré d’exactitude.

Hypothèses

Les taux de change eff ectifs réels des pays avancés 
demeureront constants à leur niveau moyen de la pé-
riode 23 février–23 mars 2010. Pour 2010 et 2011, 
ces hypothèses se traduisent par les taux moyens de 
conversion suivants : 1,534 et 1,529 pour le taux 
dollar/DTS, 1,364 et 1,350 pour le taux dollar/
euro, et 90,1 et 89,0 pour le taux dollar/yen, 
respectivement.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 
80,00 dollars en 2010 et de 83,00 dollars en 2011.

Les politiques nationales menées à l’heure actuelle 
ne changeront pas. Les hypothèses plus spécifi ques sur 
lesquelles sont fondées les projections relatives à un 
échantillon de pays sont décrites dans l’encadré A1.

S’agissant des taux d’intérêt, le taux interbancaire 
off ert à Londres à six mois en dollars EU s’établira en 

moyenne à 0,5 % en 2010 et à 1,7 % en 201; le taux 
moyen des dépôts à trois mois en euros se chiff rera à 
0,9 % en 2010 et à 1,6 % en 2011, tandis que le taux 
moyen des dépôts à six mois au Japon sera de 0,6 % 
en 2010 et de 0,7 % en 2011.

En ce qui concerne l’euro, le Conseil de l’Union 
européenne a décidé le 31 décembre 1998 qu’à 
compter du 1er janvier 1999, les taux de conver-
sion des monnaies des États membres qui ont adopté 
l’euro sont irrévocablement fi xés comme suit : 

Pour plus de détails sur les taux de conversion de 
l’euro, se reporter à l’encadré 5.4 de l’édition d’oc-
tobre 1998 des Perspectives.

Modifi cations récentes

À compter de l’édition d’avril 2010 des Perspectives, 
l’Algérie, Djibouti, le Maroc, la Mauritanie, le 
Soudan et la Tunisie, qui faisaient précédemment 

•

1 euro = 30,1260 couronnes slovaques1

 = 1,95583 deutsche mark
 = 340,750 drachmes grecques2

 = 200,482 escudos portugais
 = 2,20371 fl orins néerlandais
 = 40,3399 francs belges
 = 6,55957 francs français
 = 40,3399 francs luxembourgeois
 = 1.936,27 lires italiennes
 = 0,42930 lire maltaise3

 = 0,585274  livre chypriote4

 = 0,787564 livre irlandaise
 = 5,94573 marks fi nlandais
 = 166,386 pesetas espagnoles
 = 13,7603 schillings autrichiens
 = 239,640 tolars slovéniens5

1 Taux de conversion établi le 1er janvier 2009.
2 Taux de conversion établi le 1er janvier 2001.
3 Taux de conversion établi le 1er janvier 2008.
4 Taux de conversion établi le 1er janvier 2008.
5 Taux de conversion établi le 1er janvier 2007.
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Hypothèses de politique budgétaire

Les hypothèses de politique budgétaire à court 
terme retenues dans les Perspectives de l’économie mon-
diale reposent sur les budgets annoncés par les auto-
rités et corrigés des diff érences entre les hypothèses 
macroéconomiques et les projections de résultats bud-
gétaires des services du FMI et celles des autorités na-
tionales. Les mesures dont l’application est jugée pro-
bable sont incluses dans les projections budgétaires 
à moyen terme. Lorsque les services du FMI ne dis-
posent pas d’informations suffi  santes pour évaluer 
les intentions gouvernementales et les perspectives 
de mise en œuvre des mesures décidées, le solde pri-
maire structurel est censé rester inchangé, sauf indica-
tion contraire. Les hypothèses indiquées ci-après ont 
été adoptées pour certaines économies avancées (voir 
aussi les tableaux B5, B6, B7 et B9 de l’appendice sta-
tistique pour des données sur les soldes capacité (+)/
besoin (–) de fi nancement et les soldes structurels)1.

Afrique du Sud. Les projections budgétaires 
reposent sur le budget 2010 des autorités et leurs in-
tentions énoncées dans l’examen du budget publié le 
17 février 2010.

Allemagne. Les projections pour 2010 reposent sur 
le budget de 2010 et sont ajustées de manière à tenir 
compte des diff érences dans le cadre macroécono-
mique des services du FMI. Les projections à moyen 
terme des services du FMI incorporent le retrait de la 

1L’écart de production correspond à la production eff ective 
diminuée de la production potentielle, en pourcentage 
de cette dernière. Le solde structurel, qui est exprimé en 
pourcentage de la production potentielle, est celui qui serait 
enregistré si la production eff ective et la production poten-
tielle coïncidaient; par conséquent, ses variations incluent 
les eff ets des mesures budgétaires temporaires, l’impact 
des fl uctuations de taux d’intérêt et du coût du service de 
la dette, ainsi que d’autres fl uctuations non cycliques du 
solde budgétaire. Le calcul du solde structurel repose sur 
l’estimation par les services du FMI du PIB potentiel et des 
élasticités des recettes et des dépenses (voir les Perspectives 
de l’économie mondiale d’octobre 1993, annexe I). La dette 
nette correspond à la dette brute moins les actifs fi nanciers 
des administrations publiques, lesquels comprennent les actifs 
détenus par le système de sécurité sociale. Les estimations 
de l’écart de production et du solde budgétaire structurel 
comportent une marge d’incertitude signifi cative.

relance budgétaire, les baisses de l’impôt sur le revenu 
prévues pour 2011 et l’évaluation par les services du 
FMI des mesures d’ajustement réalistes déjà annoncées. 

Arabie Saoudite. Les autorités sous-estiment sys-
tématiquement les recettes et les dépenses dans leur 
budget par rapport aux chiff res eff ectifs. Les projec-
tions des services du FMI pour les recettes pétro-
lières reposent sur les cours du pétrole qui servent de 
référence dans les Perspectives, réduits de 5 % du fait 
de la plus forte teneur en soufre du brut saoudien. 
En ce qui concerne les recettes non pétrolières, il est 
supposé que les recettes douanières augmentent en 
fonction des importations, le revenu des investisse-
ments en fonction du LIBOR, et les redevances et 
droits d’utilisation en fonction du PIB non pétro-
lier. Pour ce qui est des dépenses, il est supposé que 
les salaires augmentent plus vite que le taux naturel, 
du fait d’une augmentation de 15 % distribuée sur 
la période 2008–10, et les dépenses consacrées aux 
biens et services devraient augmenter au rythme 
de l’infl ation à moyen terme. En 2010 et en 2013, 
un 13e mois de salaire est payé sur la base du calen-
drier lunaire. Les paiements d’intérêts devraient fl é-
chir, les autorités étant décidées à rembourser la 
dette publique. Les dépenses en capital devraient 
être supérieures de 16 % environ au montant inscrit 
au budget pour 2010, ce qui cadre avec l’annonce 
des autorités d’engager des dépenses à hauteur de 
400 milliards de dollars EU à moyen terme. Le 
rythme des dépenses devrait ralentir à moyen terme, 
d’où un durcissement de l’orientation budgétaire. 

Argentine. Les prévisions de 2010 reposent sur les ré-
sultats de 2009 et les hypothèses des services du FMI. 
Pour les années ultérieures, les services du FMI sup-
posent que la politique économique sera inchangée.

Australie. Les projections budgétaires reposent sur 
les perspectives économiques et budgétaires à mi-année 
(2009–10) et les projections des services du FMI.

Autriche. Les projections budgétaires pour 2010 re-
posent sur le budget des autorités, corrigé de manière 
à tenir compte des diff érences dans le cadre macro-
économique des services du FMI. Les projections à 
compter de 2011 supposent que la politique écono-
mique sera inchangée.

Encadré A1. Hypothèses de politique économique retenues pour les projections relatives à un échantillon de pays
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Belgique. Les projections pour 2010 sont des estima-
tions des services du FMI fondées sur les budgets 2010 
approuvés par les parlements fédéral, communautaires 
et régionaux, et renforcées par l’accord intergouverne-
mental de 2009–10. Les projections pour les années 
ultérieures sont des estimations des services du FMI 
qui supposent des politiques inchangées.

Brésil. Les projections pour 2010 reposent sur la 
loi de fi nances et les hypothèses des services du FMI. 
Pour le reste de la période de projection, les services 
du FMI supposent que la politique sera inchangée et 
qu’il y aura une nouvelle augmentation de l’investis-
sement public conforme aux intentions des autorités. 

Canada. Les projections s’appuient sur les prévi-
sions de référence du budget de 2010 («Tracer la voie 
de la croissance et de l’emploi»). Les services du FMI 
ajustent ces prévisions pour tenir compte des diff é-
rences dans les projections macroéconomiques. Les 
projections du FMI incluent également les données 
les plus récentes de Statistique Canada, y compris les 
chiff res des budgets provinciaux et territoriaux jusqu’à 
la fi n de 2009.

Chine. Pour 2010–11, il est supposé que le gou-
vernement poursuivra et complétera le programme 
de relance qu’il a annoncé fi n 2008, même si l’ab-
sence de détails sur ce programme complique l’ana-
lyse des services du FMI. En particulier, les services 
du FMI supposent que la relance n’est pas retirée en 
2010 et qu’il n’y a donc pas d’impulsion budgétaire 
signifi cative. La relance est retirée en 2011, d’où une 
impulsion budgétaire négative d’environ 1 % du PIB 
(hausse des recettes et baisse des dépenses). 

Corée. Les projections budgétaires supposent que la 
politique budgétaire sera appliquée en 2010 comme 
annoncé par le gouvernement. Le budget de 2010 pré-
voit une baisse des mesures de relance par rapport 
à 2009, d’où une impulsion budgétaire négative es-
timée à 2 % du PIB. Les chiff res des dépenses pour 
2010 correspondent aux chiff res présentés dans la pro-
position de budget du gouvernement. Les projections 
des recettes refl ètent les hypothèses macroéconomiques 
des services du FMI, corrigées du coût estimé des me-
sures fi scales incluses dans le plan de relance plurian-
nuel qui a été mis en place l’an dernier et des mesures 
discrétionnaires de mobilisation de recettes qui sont in-

cluses dans la proposition de budget pour 2010. Les 
projections à moyen terme supposent que le gouverne-
ment reprendra son plan de rééquilibrage et équilibrera 
le budget (hors caisses de sécurité sociale) en 2014. 

Danemark. Les projections pour 2010–11 sont ali-
gnées sur les plus récentes estimations budgétaires of-
fi cielles et les projections économiques sous-jacentes, 
ajustées le cas échéant pour tenir compte des hypo-
thèses macroéconomiques des services du FMI. Pour 
2012–15, les projections incluent les principaux élé-
ments du programme budgétaire à moyen terme, 
tels qu’énoncés dans le programme de convergence 
soumis en 2009 à l’Union européenne. 

Espagne. Pour 2010, les projections budgétaires re-
posent sur le budget 2010, corrigé de manière à tenir 
compte des diff érences entre les hypothèses macro-
économiques du gouvernement et celles des services 
du FMI. Pour 2011 et au-delà, les services du FMI 
incluent dans une large mesure les mesures budgé-
taires prévues dans le programme budgétaire à moyen 
terme, corrigé de manière à tenir compte des projec-
tions macroéconomiques des services du FMI.

États-Unis. Les projections budgétaires reposent sur 
le budget du gouvernement pour l’exercice 2010 et les 
perspectives budgétaires de référence du Congressional 
Budget Offi  ce pour 2010–19. Ces projections in-
cluent le plan de relance de 787 milliards de dollars au 
titre de la loi de 2009 sur le redressement et le réinves-
tissement. Les projections sont ajustées de manière à 
tenir compte des diff érences dans les prévisions 1) des 
variables macroéconomiques et fi nancières, 2) du ca-
lendrier des décaissements, 3) des coûts supplémen-
taires de l’aide aux établissements fi nanciers et aux ins-
titutions fi nancières spécialisées d’intérêt public, et 
4) de l’eff et de l’aide au secteur fi nancier sur les actifs 
fi nanciers de l’État.

France. Les projections pour 2010 reposent sur le 
budget de 2010 et le dernier programme de stabilité, 
et sont ajustées pour tenir compte des diff érences dans 
les hypothèses macroéconomiques. Pour les années sui-
vantes, les projections incorporent l’évaluation de la 
politique économique actuelle par les services du FMI 
et l’exécution des mesures d’ajustement annoncées.

Grèce. Les projections pour 2010 reposent sur 
le programme de stabilité pour 2010 et d’autres 



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R É É Q U I L I B R E R L A C R O I S S A N C E

146 Fonds monétaire international | Avril 2010

prévisions et données fournies par les autorités, mais 
avec les perspectives de croissance plus modérée des 
services du FMI. Les projections budgétaires pour 
2011–15 sont les projections de référence des services 
du FMI, c’est-à-dire qu’elles tiennent compte des me-
sures déjà annoncées et en place à compter de 2010, 
mais ne supposent pas de nouveaux ajustements. 
Donc, la trajectoire budgétaire à moyen terme s’écarte 
des objectifs du programme de stabilité, qui sup-
posent que de nouvelles mesures seront exécutées en 
temps voulu. En outre, les projections pour 2011–15 
reposent sur les hypothèses qui sous-tendent le scé-
nario macroéconomique à moyen terme des ser-
vices du FMI, qui reste plus modéré que la reprise à 
moyen terme supposée par les autorités. Les services 
du FMI incluront des mesures supplémentaires dans 
leurs projections budgétaires pour 2011–15 à mesure 
qu’elles sont défi nies et appliquées.

Hong Kong (RAS). Les projections budgétaires re-
posent sur les projections budgétaires à moyen terme 
des autorités.

Hongrie. Les prévisions pour 2010 reposent sur 
l’exécution du budget et le cadre macroéconomique 
convenu pendant la cinquième revue de l’accord de 
confi rmation. Les services du FMI supposent que des 
mesures supplémentaires seront prises par rapport à 
celles des autorités pour 2011–15 : en 2011, ces me-
sures atteindront 1¼ % du PIB pour atteindre les ob-
jectifs annoncés par les autorités et, à moyen terme, 
pour garantir la viabilité des fi nances publiques. Des 
informations supplémentaires sont disponibles dans 
le rapport des services du FMI.

Inde. Les données historiques reposent sur les don-
nées relatives à l’exécution du budget. Les projections 
reposent sur les informations disponibles ayant trait 
aux programmes budgétaires des autorités, avec cer-
tains ajustements pour tenir compte des hypothèses 
des services du FMI. Les projections reposent sur le 
budget lui-même, ainsi que sur son examen semes-
triel. Les données infranationales sont incluses avec un 
retard pouvant aller jusqu’à deux ans; les données sur 
l’ensemble des administrations publiques ne sont donc 
fi nales que longtemps après celles de l’administration 
centrale. La présentation du FMI diff ère de celle de la 
comptabilité nationale indienne, notamment ce qui 
concerne les subventions et certains prêts.

Indonésie. Le chiff re préliminaire du défi cit bud-
gétaire global pour 2009 est de 1,6 % du PIB es-
timé. Ce chiff re est inférieur au défi cit budgétaire 
révisé, principalement en raison de la baisse des paie-
ments d’intérêts et des dépenses moins élevées que 
prévu pour le personnel, les biens matériels et autres 
dépenses. Environ 85 % des mesures de relance an-
noncées en 2009 ont été exécutées (1,1 % du PIB), 
les mesures portant sur les recettes représentant près 
de trois quarts de l’ensemble des mesures. La relance 
budgétaire prévue pour 2010 est de 0,6 % du PIB, 
avec uniquement des mesures portant sur les recettes. 
Le projet de budget révisé pour 2010 prévoit un dé-
fi cit de 2,1 % du PIB, soit plus que l’objectif anté-
rieur de 1,6 %. Cependant, étant donné le volant de 
sécurité résultant de crédits très élevés dans certaines 
catégories et les antécédents de sous-exécution, le dé-
fi cit pour 2010 sera probablement inférieur à l’ob-
jectif annoncé. La projection du défi cit global par les 
services du FMI avoisine 1,8 % du PIB.

Irlande. Les projections budgétaires pour 2010 
sont fondées sur le budget de 2010, corrigé de ma-
nière à tenir compte des diff érences dans les hy-
pothèses macroéconomiques. Le 30 mars 2010, 
le gouvernement a annoncé de vastes mesures de 
soutien au secteur fi nancier, notamment l’utilisa-
tion de billets à ordre pour fournir des capitaux 
aux banques. L’utilisation de ces billets à ordre ac-
croîtra probablement la dette brute de l’ensemble 
des administrations publiques en 2010, et peut-
être son défi cit et sa dette nette, dans la mesure où 
le rendement de ces capitaux est faible. Cependant, 
étant donné que l’eff et statistique de ces transac-
tions n’est pas encore établi, les projections budgé-
taires n’incluent pas les billets à ordre, dans l’attente 
d’une évaluation fi nale. Pour 2011–12, les projec-
tions des services du FMI incluent la plupart des ef-
forts d’ajustement annoncés par les autorités dans 
leur mise à jour du programme de stabilité, bien que 
deux tiers de ces mesures n’aient pas encore été pré-
cisés ni convenus par le gouvernement. Pour le reste 
de la période couverte par les projections et faute 
de mesures budgétaires bien défi nies, les projections 
n’incluent pas de nouveaux ajustements budgétaires. 
Les autorités ont annoncé leur intention de prendre 
de nouvelles mesures pour ramener le défi cit en 

Encadré A1 (suite)
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deçà de 3 % du PIB d’ici 2014 et ont relevé des do-
maines où des économies seront trouvées, mais elles 
doivent encore préciser et mettre en place les me-
sures qui permettront d’y arriver. 

Italie. Les projections budgétaires tiennent 
compte de la loi de fi nances 2010 et des dernières 
révisions apportées par les autorités au scénario à lé-
gislation inchangée, qui a été présenté dans la «Nota 
di aggiornamento 2010–12» de janvier 2010. Faute 
de mesures spécifi ques et de détails sous-tendant 
leur scénario, les estimations d’un scénario à lé-
gislation inchangée eff ectuées par les autorités 
sont utilisées comme base pour les projections des 
Perspectives, qui sont corrigées principalement pour 
tenir compte des diff érences dans les hypothèses 
macroéconomiques. À compter de 2013, il est sup-
posé que le solde primaire structurel (net des postes 
ponctuels) sera constant.

Japon. Les projections de 2010 supposent que la 
relance budgétaire sera opérée comme l’a annoncé le 
gouvernement. Les projections à moyen terme sup-
posent en général que les dépenses et les recettes des 
administrations publiques sont ajustées conformé-
ment à la tendance sous-jacente actuelle (hors re-
lance budgétaire). 

Mexique. Les projections budgétaires reposent sur 
1) les projections macroéconomiques des services 
du FMI, 2) la règle modifi ée de l’équilibre budgé-
taire au titre de la loi de responsabilité budgétaire, et 
3) les projections des dépenses de retraite et de santé 
ainsi que de la modération de la masse salariale. Pour 
2010–11, les projections tiennent compte de l’écart 
vis-à-vis de l’objectif d’équilibre du budget au titre 
de la clause exceptionnelle du cadre budgétaire, qui 
autorise un léger défi cit du fait de la détérioration 
conjoncturelle des recettes

Nouvelle-Zélande. Les projections budgétaires 
reposent sur la mise à jour semestrielle de dé-
cembre 2009 et sur les estimations des services du 
FMI. Les comptes budgétaires ont été adaptés aux 
nouveaux principes comptables généralement reconnus 
à compter de l’exercice 2006/07, ce qui fait que la 
comparaison historique des données est impossible. 

Pays-Bas. Les projections budgétaires pour 
2009–10 reposent sur les projections budgétaires du 
Bureau d’analyse de la politique économique, corri-
gées des diff érences dans les hypothèses macroécono-

miques. Pour 2011, les projections incluent les me-
sures annoncées précédemment qui sont détaillées 
dans le programme de stabilité de janvier 2010. Pour 
le reste de la période, il s’agit de projections à poli-
tiques inchangées. 

Portugal. Pour 2010, les projections budgétaires 
reposent sur le budget de 2010, corrigé de ma-
nière à tenir compte des diff érences entre les hypo-
thèses macroéconomiques du gouvernement et celles 
des services du FMI. Pour 2001 et au-delà, les ser-
vices du FMI incluent dans une large mesure les me-
sures budgétaires prévues dans le programme bud-
gétaire à moyen terme, qui est corrigé de manière à 
tenir compte des projections macroéconomiques des 
services du FMI.

Royaume-Uni. Les estimations pour 2009 in-
cluent une relance budgétaire d’environ 1,5 % du 
PIB (1,1 % du côté des recettes et 0,4 % du côté 
des dépenses). Les projections budgétaires à compter 
de 2010 reposent sur le rapport prébudget des auto-
rités, annoncé en décembre 2009. Les projections 
sont corrigées de manière à tenir compte des diff é-
rences dans les prévisions des variables macroécono-
miques et fi nancières.

Russie. Les projections pour 2010 reposent sur les 
dépenses nominales du budget de 2010 et les projec-
tions des recettes des services du FMI. Les projections 
pour 2011–12 reposent sur le défi cit non pétrolier en 
pourcentage du PIB qui est prévu dans le budget à 
moyen terme et sur les projections des recettes des ser-
vices du FMI. Les services du FMI supposent que le 
solde budgétaire fédéral non pétrolier restera inchangé 
en pourcentage du PIB sur la période 2012–15.

Singapour. Pour l’exercice 2010/11, les projections 
reposent sur les chiff res du budget. Les projections 
à moyen terme supposent que les plus-values sur les 
réserves budgétaires seront incluses dans le revenu 
d’investissement.

Suède. Les projections budgétaires pour 2010 
sont conformes aux projections des autorités. L’eff et 
de l’évolution conjoncturelle sur les comptes bud-
gétaires est calculé à l’aide de la plus récente semi-
élasticité de l’OCDE. 

Suisse. Les projections pour 2008–15 reposent sur 
les calculs des services du FMI, qui prévoient des me-
sures visant à rétablir l’équilibre des comptes fédéraux 
et à renforcer les fi nances de la sécurité sociale.
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partie de la région Afrique, ont été ajoutés à l’an-
cienne région du Moyen-Orient pour créer la région 
du Moyen-Orient et de l’Afrique du Nord (MOAN). 
En conséquence, l’ancienne région Afrique est rem-
placée par l’Afrique subsaharienne (AfSS).
Conformément au Manuel de statistiques de fi nances 
publiques 2001 du FMI, le solde des administrations 
publiques est maintenant appelé le solde capacité (+)/
besoin (–) de fi nancement; il s’agit des recettes moins 
les dépenses. Tous les pays n’ont pas adopté cette nou-
velle présentation; pour ceux qui ne l’ont pas adoptée, 
le solde capacité (+)/besoin (–) de fi nancement est 
égal au total des recettes et dons moins le total des dé-
penses et prêts nets, tel que calculé précédemment.
La composition du groupe des pays exportateurs de 
combustibles et la composition analytique par po-
sition extérieure nette ont été révisées de manière à 
tenir compte de la mise à jour périodique des cri-
tères de classifi cation.
Les coeffi  cients de pondération des pays (PIB no-
minal calculé sur la base des parités de pouvoir 
d’achat en pourcentage du PIB mondial) sont mis 
à jour de manière à tenir compte des révisions des 
données et projections du PIB des pays.
Les données relatives au Kosovo sont maintenant 
incluses dans les tableaux de l’appendice pour 
le PIB réel, les prix à consommation et les tran-
sactions courantes, mais ne font pas partie des 
agrégats du groupe des pays émergents et en déve-
loppement en raison de leurs insuffi  sances. 

•

•

•

•

Données et conventions

La base statistique des Perspectives de l’économie 
mondiale, ci-après 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 régulièrement des projections par pays ac-
tualisées à partir d’un ensemble cohérent d’hypo-
thèses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la 
source essentielle des données rétrospectives et 
des défi nitions, mais les institutions internatio-
nales participent également aux travaux statistiques 
afi n d’harmoniser les méthodes d’établissement 
des statistiques nationales, notamment les cadres 
d’analyse, concepts, défi nitions, classifi cations et 
méthodes d’évaluation. La base de données des 
Perspectives de l’économie mondiale incorpore des 
renseignements communiqués aussi bien par les 
organismes nationaux que par les institutions 
internationales.

Avec la refonte du Système de comptabilité natio-
nale 1993 (SCN) normalisé des Nations Unies, de la 
cinquième édition du Manuel de la balance des paie-
ments (MBP5), du Manuel de statistiques monétaires 
et fi nancières et du Manuel de statistiques de fi nances 
publiques 2001 du FMI, les normes de statistique 
et d’analyse économiques ont été considérablement 

Turquie. Les projections budgétaires tiennent 
compte de l’évaluation par les services du FMI des 
mesures connues qui sous-tendent les projets à 
moyen terme des autorités. 

Hypothèses de politique monétaire

Les hypothèses de politique monétaire reposent 
sur le cadre établi dans chaque pays pour cette poli-
tique. Ce cadre suppose le plus souvent une politique 
de non-accompagnement de la conjoncture durant le 
cycle : les taux d’intérêt offi  ciels augmentent lorsque, 
d’après les indicateurs économiques, il semble que l’in-

fl ation 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 escompté est 
inférieur au potentiel et que les capacités inemployées 
sont importantes. En conséquence, on suppose que le 
taux interbancaire off ert à Londres (LIBOR) sur les 
dépôts en dollars à six mois sera en moyenne de 0,5 % 
en 2010 et de 1,7 % en 2011 (voir tableau 1.1). Le 
taux moyen des dépôts en euros à trois mois devrait 
être de 0,9 % en 2010 et 1,6 % en 2011. Le taux des 
dépôts en yen à six mois devrait être en moyenne de 
0,6 % en 2010 et de 0,7 % en 2011.

Encadré A1 (fi n)
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améliorées1. Le FMI a travaillé activement à tous ces 
projets, et plus particulièrement au Manuel de la ba-
lance des paiements, au Manuel de statistiques mo-
nétaires et fi nancières et au Manuel de statistiques de 
fi nances publiques, qui refl ètent l’intérêt particulier 
porté par l’institution aux positions extérieures des 
pays, à la stabilité de leur secteur fi nancier et à la 
position budgétaire de leur secteur public. Les sta-
tistiques nationales ont commencé véritablement à 
être adaptées aux nouvelles défi nitions. Il faut tou-
tefois noter que l’ensemble des statistiques ne peut 
être pleinement conforme à ces défi nitions que si les 
statisticiens nationaux communiquent les données 
révisées en conséquence. Pour le moment, les esti-
mations des Perspectives ne sont que partiellement 
adaptées aux défi nitions des nouveaux manuels.

Plusieurs pays ont abandonné leur méthode tradi-
tionnelle de calcul des variables macroéconomiques 
et de la croissance, qui reposait sur une année de base 
fi xe, pour passer à une méthode de calcul de la crois-
sance agrégée à bases enchaînées, conformément aux 
améliorations apportées récemment aux normes de 
publication des statistiques économiques. L’adoption 
d’une méthode à bases enchaînées, qui utilise les 
prix courants, permet aux pays de mesurer la crois-
sance du PIB plus précisément en éliminant les biais 
à la hausse dans les nouvelles données2. À l’heure 
actuelle, les données macroéconomiques réelles 
pour l’Albanie, l’Algérie, l’Allemagne, l’Australie, 
l’Autriche, l’Azerbaïdjan, le Bélarus, la Belgique, la 
Bulgarie, le Canada, Chypre, la Corée, le Danemark, 
l’Espagne, l’Estonie, les États-Unis, la Finlande, la 
France, la Géorgie, la Grèce, le Guatemala, la RAS 
de Hong Kong, la Hongrie, l’Irlande, l’Islande, 
Israël, l’Italie, le Japon, le Kazakhstan, la Lituanie, 
le Luxembourg, Malte, la Mauritanie, la Norvège, 

1Banque mondiale, Commission des Communautés 
européennes, Fonds monétaire international, Organisation de 
coopération et de développement économiques et Organisa-
tion des Nations Unies, Système de comptabilité nationale 1993 
(Bruxelles/Luxembourg, New York, Paris et Washington, 1993); 
Fonds monétaire international, Manuel de la balance des paie-
ments, cinquième édition (Washington, 1993); Fonds monétaire 
international, Manuel de statistiques monétaires et fi nancières 
(Washington, 2000); et Fonds monétaire international, Manuel 
de statistiques de fi nances publiques (Washington, 2001).

2Charles Steindel, 1995, «Chain-Weighting: Th e New Approach 
to Measuring GDP», Current Issues in Economics and Finance 
(Banque fédérale de réserve de New York), volume 1 (décembre).

la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, la Pologne, le 
Portugal, la République tchèque, la Roumanie, le 
Royaume-Uni, la Russie, Singapour, la Slovénie, la 
Suède, la Suisse, l’Ukraine et la zone euro sont calcu-
lées selon la méthode à bases enchaînées. Cependant, 
les données avant 1994 (Azerbaïdjan, Kazakstan), 
1995 (Belgique, Chypre, Espagne, Estonie, Irlande, 
Luxembourg, Pologne, Russie, Slovénie, zone euro), 
1996 (Albanie, Géorgie), 2000 (Corée, Grèce, 
Malte, Singapour), 2001 (Bulgarie) sont basées sur 
des comptes nationaux non révisés et sont suscep-
tibles d’être révisées.

Les chiff res composites pour les groupes de pays 
qui fi gurent dans les Perspectives correspondent soit 
à la somme, soit à la moyenne pondérée des chiff res 
des diff érents pays. Sauf indication contraire, les 
moyennes des taux de croissance sur plusieurs an-
nées sont les taux de variation annuelle composés3. 
Les moyennes sont des moyennes arithmétiques 
pondérées, sauf en ce qui concerne l’infl ation et l’ex-
pansion monétaire dans le groupe des pays émer-
gents et en développement, pour lesquels il s’agit 
de moyennes géométriques. Les conventions 
suivantes s’appliquent :

Les chiff res composites relatifs aux taux de change, 
aux taux d’intérêt et à l’expansion des agrégats mo-
nétaires sont pondérés par le PIB, converti en dol-
lars EU sur la base des cours de change (moyenne 
des trois années précédentes) et exprimé en pour-
centage du PIB du groupe de pays considéré.
Les chiff res composites portant sur d’autres don-
nées de l’économie intérieure, qu’il s’agisse de taux 
de croissance ou de ratios, sont pondérés par le 
PIB, calculé à parité de pouvoir d’achat (PPA) et 
exprimé en pourcentage du PIB mondial ou de 
celui du groupe considéré4.

3Les moyennes du PIB réel et de ses composantes, de l’em-
ploi, du PIB par habitant, de l’infl ation, 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 chômage, qui repose sur une moyenne 
arithmétique simple.

4Voir l’encadré A2 des Perspectives de l’économie mondiale 
d’avril 2004 pour une récapitulation des coeffi  cients de pondé-
ration PPA révisés et l’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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Les chiff res composites portant sur les données de 
l’économie intérieure pour la zone euro (il s’agit des 
seize pays membres pour toute la période sauf indica-
tion contraire) sont des données agrégées provenant 
de sources nationales établies à l’aide de coeffi  cients 
de pondération du PIB. Les données annuelles ne 
sont pas corrigées des eff ets calendrier. Pour les don-
nées antérieures à 1999, les agrégations des données 
se rapportent aux taux de change de l’écu de 1995.
Les taux composites de chômage et de croissance de 
l’emploi sont pondérés par la population active des 
pays, exprimée en pourcentage de la population ac-
tive du groupe considéré.
Pour ce qui est des données relatives à l’économie ex-
térieure, les chiff res composites représentent la somme 
des données pour chaque pays, après conversion en 
dollars EU aux cours de change moyens des années in-
diquées pour la balance des paiements et aux cours en 
fi n d’année pour la dette libellée en monnaies autres 
que le dollar EU. Toutefois, en ce qui concerne les vo-
lumes et les prix du commerce extérieur, les chiff res 
composites représentent la moyenne arithmétique des 
pourcentages de variation enregistrés par les diff érents 
pays, pondérée par la valeur en dollars EU de leurs ex-
portations ou importations respectives exprimées en 
pourcentage des exportations ou des importations au 
niveau mondial ou pour le groupe considéré (enregis-
trées l’année précédente).
Toutes les données se rapportent à des années ci-

viles, sauf pour les pays suivants, pour lesquels il s’agit 
des exercices budgétaires : Afghanistan, République 
islamique d’Iran et Myanmar (avril/mars), Égypte, 
Maurice, Népal, Pakistan et Samoa (juillet/juin) et 
Haïti (octobre/septembre).

Classifi cation des pays

Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes principaux : 
pays avancés, et pays émergents et en développement5. 
Loin d’être fi xée en fonction de critères immuables, éco-
nomiques ou autres, cette classifi cation évolue au fi l des 

5Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas 
nécessairement à une entité territoriale constituant un État au sens 
où l’entendent le droit et les usages internationaux. Il s’applique 
aussi à certaines entités territoriales qui ne sont pas des États, mais 
qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.

•

•

•

années. Elle a pour but de faciliter l’analyse en permet-
tant d’organiser les données de manière aussi signifi cative 
que possible. Le tableau A donne un aperçu de la classi-
fi cation des pays, avec le nombre de pays appartenant à 
chaque groupe par région ainsi que des indicateurs de la 
taille de leur économie (PIB calculé sur la base des PPA, 
exportations de biens et de services et population).

Un certain nombre de pays ne fi gurent pas actuelle-
ment dans cette classifi cation et ne sont pas inclus dans 
l’analyse. En raison du manque de données, Cuba et la 
République populaire démocratique de Corée ne sont 
pas membres du FMI, et leur économie n’est donc pas 
surveillée par le FMI. Saint-Marin est omis du groupe 
des pays avancés parce que sa base de données n’est pas 
complète. De même, les îles Marshall, les États fédérés 
de Micronésie, Palaos et la Somalie sont omis des agré-
gats du groupe des pays émergents et en développe-
ment parce que leurs données sont limitées. 

Caractéristiques générales et composition

des diff érents groupes de pays

Pays avancés

Le tableau B donne la composition du groupe des 
pays avancés (33 pays). Les sept pays de ce groupe dont 
les PIB sont les plus importants — États-Unis, Japon, 
Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni et Canada 
— forment ensemble le sous-groupe dit des princi-
paux pays avancés, souvent appelé le Groupe des Sept, 
ou G-7. Les seize pays membres de la zone euro et les 
quatre nouvelles économies industrielles d’Asie constituent 
d’autres sous-groupes. Les chiff res composites fi gurant 
dans les tableaux sous la rubrique «zone euro» se rap-
portent aux pays qui en font actuellement partie, et cela 
vaut pour toutes les années, bien que le nombre des 
États membres ait augmenté au fi l du temps.

Le tableau C donne la liste des pays membres de 
l’Union européenne, qui ne sont pas tous classés 
parmi les pays avancés dans les Perspectives.

Pays émergents et en développement

Le groupe des pays émergents et en développement 
(149 pays) rassemble tous les pays qui ne sont pas des 
pays avancés.

Les pays émergents et en développement sont re-
groupés par région : Afrique subsaharienne (AfSS), Asie en 
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Tableau A. Classifi cation par sous-groupes types et parts des divers sous-groupes dans le PIB global,
le total des exportations de biens et de services et la population mondiale en 20091

(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

PIB

Exportations de biens

et de services Population

Nombre de pays Pays  avancés Monde Pays  avancés Monde Pays avancés Monde

Pays avancés 33 100,0 53,9 100,0 65,9 100,0 15,0
États-Unis 38,0 20,5 15,0 9,9 30,4 4,6
Zone euro 16 28,2 15,2 43,7 28,8 32,3 4,8

Allemagne 7,5 4,0 13,0 8,6 8,1 1,2
France 5,6 3,0 6,0 4,0 6,2 0,9
Italie 4,7 2,5 4,9 3,2 5,9 0,9
Espagne 3,6 2,0 3,4 2,2 4,5 0,7

Japon 11,1 6,0 6,5 4,3 12,6 1,9
Royaume-Uni 5,8 3,1 5,9 3,9 6,1 0,9
Canada 3,4 1,8 3,7 2,4 3,3 0,5
Autres pays avancés 13 13,5 7,3 25,3 16,7 15,3 2,3

Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 76,1 41,0 55,0 36,3 72,6 10,9
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4 6,9 3,7 13,8 9,1 8,3 1,2

Pays émergents
et en

développement Monde

Pays émergents
et en

développement Monde

Pays émergents
et en

développement Monde

Pays émergents et en développement 149 100,0 46,1 100,0 34,1 100,0 85,0

Par région

Europe centrale et orientale 14 7,5 3,5 10,8 3,7 3,1 2,6

Communauté des États indépendants2 13 9,3 4,3 9,9 3,4 4,9 4,2

Russie 6,6 3,0 6,4 2,2 2,5 2,1

Asie, pays en développement d’ 26 48,9 22,5 42,4 14,4 61,8 52,5

Chine  27,2 12,5 24,8 8,5 23,3 19,8

Inde 11,0 5,1 4,6 1,6 21,0 17,8

Chine et Inde non comprises 24 10,7 5,0 13,0 4,4 17,5 14,9

Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 10,7 5,0 16,9 5,8 7,0 6,0

Afrique subsaharienne 44 5,1 2,4 5,1 1,8 13,4 11,4

Afrique du Sud et Nigéria non compris 42 2,6 1,2 2,8 1,0 9,9 8,4

Hémisphère occidental 32 18,4 8,5 14,9 5,1 9,8 8,3

Brésil 6,2 2,9 3,4 1,2 3,3 2,8

Mexique 4,5 2,1 4,6 1,6 1,9 1,6

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 27 18,6 8,6 25,9 8,8 11,4 9,7
Autres produits 122 81,4 37,5 74,1 25,3 88,6 75,3

Dont : produits primaires 20 2,3 1,1 2,5 0,9 4,6 3,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 121 51,2 23,6 44,7 15,2 62,0 52,7

Dont : financement public 36 3,1 1,4 2,1 0,7 11,6 9,9

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement 
     entre 2004 et 2008 43 5,0 2,3 4,5 1,5 9,3 7,9
Autres pays débiteurs (net) 78 46,2 21,3 40,2 13,7 52,7 44,8

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 35 2,1 1,0 1,7 0,6 9,6 8,2

1Les parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays à parité des pouvoirs d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe correspond à ceux dont les 
données sont incluses dans le total.

2La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude 
de structure économique.



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E :  R É É Q U I L I B R E R L A C R O I S S A N C E

152 Fonds monétaire international | Avril 2010

développement, Communauté des États indépendants (CEI), 
Europe centrale et orientale, Hémisphère occidental, et Moyen-
Orient et Afrique du Nord (MOAN). 

Les pays émergents et en développement sont aussi 
subdivisés en fonction de critères analytiques. La classifi -
cation analytique subdivise les pays de la façon suivante : 
selon la source de leurs recettes d’exportation et autres 
revenus provenant de l’étranger, et selon des critères fi -
nanciers qui distinguent les pays créanciers (net) des 
pays débiteurs (net); les pays débiteurs sont eux-mêmes 
répartis en sous-groupes selon la principale source de fi -
nancement extérieur et la situation du service de leur 
dette. Les tableaux D et E donnent le détail de la com-
position des pays émergents et en développement classés 
par région et en fonction de critères analytiques.

La classifi cation des pays selon le critère analytique, 
par principale source de recettes d’exportation, distingue 
deux catégories : les combustibles (Classifi cation type 
pour le commerce international — 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 classifi cation en fonction de critères fi nanciers 
distingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets 
et les pays pauvres très endettés (PPTE). Les pays dé-
biteurs nets sont répartis en deux sous-groupes en 
fonction de deux autres critères, à savoir la princi-
pale source de fi nancement extérieur public et la si-
tuation du service de la dette 6. Le groupe des PPTE 
comprend tous les pays que le FMI et la Banque 
mondiale ont recensés dans le cadre de leur initiative 
relative à la dette, l’initiative PPTE, en vue de ré-
duire leur dette extérieure à un niveau viable dans un 
délai relativement bref  7.

6Pendant la période 2004–08, 43 pays ont accumulé des 
arriérés de paiements extérieurs ou ont conclu des accords de 
rééchelonnement de leur dette avec des créanciers offi  ciels ou 
des banques commerciales. Ce groupe de pays est désigné sous le 
nom de pays ayant accumulé des arriérés ou bénéfi cié d’un rééche-
lonnement entre 2004 et 2008.

7Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et 
Sukwinder Singh, Allégement de la dette des pays à faible revenu 
— L’initiative renforcée en faveur des pays pauvres très endettés, 
brochure du FMI no 51 (Washington, Fonds monétaire interna-
tional, novembre 1999).

Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupes

Principales zones 
monétaires

Autres sous-groupes

              Zone euro
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie
Principaux 

pays avancés                  Autres pays avancés

États-Unis Allemagne Irlande Corée Allemagne Australie Nouv.-Zélande 

Zone euro Autriche Italie Hong Kong (RAS)1 Canada Corée Rép. tchèque 

Japon Belgique Luxembourg Singapour États-Unis Danemark Singapour

Chypre Malte Taiwan, province chinoise de France Hong Kong (RAS)1 Suède 

Espagne Pays-Bas Italie Islande Suisse 

Finlande Portugal Japon Israël Taiwan, province chinoise de

France Rép. slovaque Royaume-Uni Norvège 

Grèce Slovénie

1Le 1er juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé à la République populaire de Chine, est devenue une -région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C. Union européenne

Allemagne Estonie Lettonie Rép. slovaque

Autriche Finlande Lituanie Rép. tchèque

Belgique France Luxembourg Roumanie

Bulgarie Grèce Malte Royaume-Uni

Chypre Hongrie Pays-Bas Slovénie

Danemark Irlande Pologne Suède

Espagne Italie Portugal
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Tableau D. Pays émergents et en déve lop pe ment clas sés par  régions 
et par prin ci pale  source de recettes d’expor ta tion

Combustibles Autres produits, dont produits primaires

Communauté des États indépendants Azerbaïdjan Mongolie

Kazakhstan Ouzbékistan

Russie

Turkménistan

Asie, pays en développement d’ Brunéi Darussalam Papouasie-Nouvelle-Guinée

Timor-Leste Îles Salomon

Moyen-Orient et Afrique du Nord Algérie Mauritanie

Arabie Saoudite

Bahreïn

Émirats arabes unis

Iran, Rép. islam. d’

Iraq

Koweït

Libye

Oman

Qatar

Soudan

Yémen, Rép. du

Afrique subsaharienne Angola Burkina Faso

Congo, Rép. du Burundi

Guinée équatoriale Congo, Rép. dém. du

Gabon Guinée

Nigéria Guinée-Bissau

Tchad Malawi

Mali

Mozambique

Sierra Leone

Zambie

Zimbabwe

Hémisphère occidentale Équateur Chili

Trinité-et-Tobago Guyana

Venezuela Pérou

Suriname

Note : La Mongolie, qui n’est pas  membre de la Communauté des États indé pen dants, est incluse dans ce  groupe pour des rai sons de géo gra phie et de simi li tude de 

struc ture éco no mique. 
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Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés
Créancier

net
Débiteur

net1

Europe centrale
et orientale

Albanie *

Bosnie-Herzégovine *

Bulgarie *

Croatie *

Estonie *

Hongrie *

Lettonie *

Lituanie *

Macédoine, ex-Rép. youg. de *

Monténégro *

Pologne *

Roumanie *

Serbie *

Turquie *

Communauté des États 
indépendants2

Arménie *

Azerbaïdjan *

Bélarus *

Géorgie *

Kazakhstan *

Moldova *

Mongolie •

Ouzbékistan *

République kirghize •

Russie *

Tadjikistan *

Turkménistan *

Ukraine *

Asie, pays en 
développement d’

Afghanistan, Rép. islam. d’ • *

Bangladesh •

Bhoutan •

Brunéi Darussalam *

Cambodge *

Chine *

Fidji *

Îles Salomon •

Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés
Créancier

net
Débiteur

net1

Inde *

Indonésie *

Kiribati *

Malaisie *

Maldives *

Myanmar *

Népal •

Pakistan *

Papouasie-Nouvelle-Guinée *

Philippines *

République dém. pop. lao *

Samoa •

Sri Lanka •

Thaïlande *

Timor-Leste *

Tonga •

Vanuatu *

Vietnam *

Moyen-Orient 
et Afrique du Nord

Algérie *

Arabie Saoudite *

Bahreïn *

Djibouti *

Égypte *

Émirats arabes unis *

Iran, Rép. islam. d’ *

Iraq *

Jordanie *

Koweït *

Liban *

Libye *

Maroc *

Mauritanie * *

Oman *

Qatar *

République arabe syrienne •

Soudan *

Tunisie *

Yémen, Rép. du *

Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette 
et appartenance au groupe des pays pauvres très endettés
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Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés
Créancier

net
Débiteur

net1

Afrique subsaharienne

Afrique du Sud *

Angola *

Bénin * *

Botswana *

Burkina Faso • *

Burundi • *

Cameroun * *

Cap-Vert *

Comores •

Congo, Rép. dém. du • *

Congo, Rép. du • *

Côte d’Ivoire * *

Guinée équatoriale *

Érythrée •

Éthiopie • *

Gabon *

Gambie • *

Ghana • *

Guinée * *

Guinée-Bissau * *

Kenya •

Lesotho *

Libérie * *

Madagascar * *

Malawi • *

Mali • *

Maurice *

Mozambique • *

Namibie *

Niger * *

Nigéria *

Ouganda * *

République Centrafricaine • *

Rwanda • *

São Tomé-et-Príncipe * *

Sénégal * *

Seychelles *

Sierra Leone * *

Swaziland *

Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés
Créancier

net
Débiteur

net1

Tanzanie • *

Tchad * *

Togo • *

Zambie * *

Zimbabwe •

Hémisphère occidentale

Antigua-et-Barbuda *

Argentine *

Bahamas *

Barbade *

Belize *

Bolivie • *

Brésil *

Chili *

Colombie *

Costa Rica *

Dominique *

El Salvador *

Équateur *

Grenade *

Guatemala *

Guyana • *

Haïti • *

Honduras * *

Jamaïque •

Mexique *

Nicaragua * *

Panama *

Paraguay *

Pérou *

République Dominicaine *

Saint-Kitts-et-Nevis *

Saint-Vincent-et-les 
Grenadines •

Sainte-Lucie *

Suriname •

Trinité-et-Tobago *

Uruguay *

Venezuela *

1La présence d’un astérisque au lieu d’un rond indique que la principale source de financement extérieur du pays est publique. 
2La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 

similitude de structure économique.
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Tableau A1. Production mondiale : récapitulation1

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Monde 3,2 2,9 3,6 4,9 4,5 5,1 5,2 3,0 –0,6 4,2 4,3 4,6
Pays avancés 2,8 1,7 1,9 3,2 2,7 3,0 2,8 0,5 –3,2 2,3 2,4 2,3
États-Unis 3,5 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 –2,4 3,1 2,6 2,4
Zone euro 2,1 0,9 0,8 2,2 1,7 3,0 2,8 0,6 –4,1 1,0 1,5 1,7
Japon 0,9 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –1,2 –5,2 1,9 2,0 1,7
Autres pays avancés2 3,7 3,3 2,5 4,0 3,5 3,9 3,9 1,2 –2,3 3,0 3,4 3,1

Pays émergents et en développement 3,8 4,8 6,2 7,5 7,1 7,9 8,3 6,1 2,4 6,3 6,5 6,7
Par région
Europe centrale et orientale 2,6 4,4 4,8 7,3 5,9 6,5 5,5 3,0 –3,7 2,8 3,4 4,0
Communauté des
   États indépendants3 ... 5,2 7,7 8,2 6,7 8,5 8,6 5,5 –6,6 4,0 3,6 5,0
Asie, pays en développement d’ 7,3 6,9 8,2 8,6 9,0 9,8 10,6 7,9 6,6 8,7 8,7 8,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,4 3,8 6,9 5,8 5,3 5,7 5,6 5,1 2,4 4,5 4,8 4,8
Afrique subsaharienne 2,8 7,4 5,0 7,1 6,3 6,5 6,9 5,5 2,1 4,7 5,9 5,4
Hémisphère occidental 3,0 0,5 2,2 6,0 4,7 5,6 5,8 4,3 –1,8 4,0 4,0 4,0

Pour mémoire  
Union européenne 2,3 1,4 1,5 2,7 2,2 3,4 3,1 0,9 –4,1 1,0 1,8 2,1

Classification analytique  
Source des recettes d’exportation  
Combustibles 0,3 4,8 7,0 7,9 6,7 7,2 7,2 5,3 –1,8 4,0 4,1 4,6
Autres produits 4,8 4,8 6,0 7,4 7,2 8,1 8,6 6,3 3,3 6,9 7,0 7,1

Dont : produits primaires 3,7 3,8 4,3 5,6 6,2 6,2 6,6 6,7 1,5 5,8 6,1 5,6

Source de financement extérieur  
Pays débiteurs (net) 3,3 3,2 4,6 6,6 6,0 6,7 6,7 4,8 0,5 5,1 5,3 5,5

Dont : financement public 3,5 3,9 3,9 5,8 6,3 6,4 6,2 5,7 5,0 5,1 6,5 6,1

Situation du service de la dette  
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement entre 
2004 et 2008 2,8 –0,6 6,4 7,9 8,0 7,8 7,8 6,2 2,0 3,8 4,2 4,6

Pour mémoire  
Taux de croissance médian  
Pays avancés 3,1 1,9 1,9 3,9 3,2 3,6 3,6 1,2 –3,0 1,3 2,0 2,4
Pays émergents et en développement 3,6 3,9 4,8 5,5 5,6 6,1 6,2 5,0 1,5 3,7 4,2 4,7

Production par habitant  
Pays avancés 2,1 1,1 1,3 2,5 1,9 2,3 2,0 –0,2 –3,7 1,7 1,8 1,7
Pays émergents et en développement 2,4 3,6 5,0 6,3 6,0 6,8 7,2 5,0 1,3 5,3 5,4 5,8

Croissance mondiale sur la base 
des cours de change 2,6 2,0 2,7 4,0 3,4 3,9 3,9 1,8 –2,0 3,2 3,4 3,7

Production mondiale (valeur
en milliards de dollars EU)  

Aux cours de change 29.136 33.210 37.332 41.998 45.431 49.155 55.392 61.221 57.937 61.781 65.003 81.790
Sur la base de la parité des pouvoirs d’achat 35.317 45.993 48.640 52.495 56.505 61.251 66.190 69.569 69.809 73.200 77.436 99.395

1PIB réel.
2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale1

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 : T42 2010 : T42 2011 : T42

PIB réel
Pays avancés 2,8 1,7 1,9 3,2 2,7 3,0 2,8 0,5 –3,2 2,3 2,4 2,3 –0,5 2,2 2,5
États-Unis 3,5 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 –2,4 3,1 2,6 2,4 0,1 2,8 2,4
Zone euro 2,1 0,9 0,8 2,2 1,7 3,0 2,8 0,6 –4,1 1,0 1,5 1,7 –2,2 1,2 1,8

Allemagne 1,7 0,0 –0,2 1,2 0,7 3,2 2,5 1,2 –5,0 1,2 1,7 1,2 –2,4 1,2 2,1
France 2,1 1,1 1,1 2,3 1,9 2,4 2,3 0,3 –2,2 1,5 1,8 2,2 –0,3 1,5 1,9
Italie 1,6 0,5 0,0 1,5 0,7 2,0 1,5 –1,3 –5,0 0,8 1,2 1,3 –3,0 1,4 1,3
Espagne 3,0 2,7 3,1 3,3 3,6 4,0 3,6 0,9 –3,6 –0,4 0,9 1,7 –3,1 –0,1 1,8
Pays-Bas 3,0 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,6 2,0 –4,0 1,3 1,3 1,8 –2,6 1,7 1,2

Belgique 2,3 1,4 0,8 3,1 2,0 2,8 2,8 0,8 –3,0 1,2 1,3 1,9 –0,6 0,7 1,8
Grèce 2,5 3,4 5,9 4,6 2,2 4,5 4,5 2,0 –2,0 –2,0 –1,1 1,4 –2,5 –1,5 –0,4
Autriche 2,2 1,6 0,8 2,5 2,5 3,5 3,5 2,0 –3,6 1,3 1,7 2,2 –1,8 1,8 1,4
Portugal 2,9 0,8 –0,8 1,5 0,9 1,4 1,9 0,0 –2,7 0,3 0,7 1,4 –1,0 –0,4 0,3
Finlande 2,9 1,8 2,0 4,1 2,9 4,4 4,9 1,2 –7,8 1,2 2,2 2,1 –5,1 0,9 4,2

Irlande 7,5 6,5 4,4 4,6 6,2 5,4 6,0 –3,0 –7,1 –1,5 1,9 2,5 –5,0 0,5 2,8
République slovaque ... 4,6 4,8 5,0 6,7 8,5 10,6 6,2 –4,7 4,1 4,5 4,2 –2,7 3,0 5,4
Slovénie ... 4,0 2,8 4,3 4,5 5,8 6,8 3,5 –7,3 1,1 2,0 3,8 –3,0 2,8 1,7
Luxembourg 4,4 4,1 1,5 4,4 5,4 5,6 6,5 0,0 –4,2 2,1 2,4 2,5 –0,5 3,4 2,6
Chypre 4,8 2,1 1,9 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 –1,7 –0,7 1,9 3,3 –2,8 0,7 2,3
Malte ... 2,6 –0,3 0,7 3,9 3,6 3,8 2,1 –1,9 0,5 1,5 2,7 0,5 0,8 1,0

Japon 0,9 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –1,2 –5,2 1,9 2,0 1,7 –1,4 1,6 2,3
Royaume-Uni 2,9 2,1 2,8 3,0 2,2 2,9 2,6 0,5 –4,9 1,3 2,5 2,5 –3,1 2,3 2,6
Canada 3,3 2,9 1,9 3,1 3,0 2,9 2,5 0,4 –2,6 3,1 3,2 2,1 –1,2 3,4 3,3

Corée 6,0 7,2 2,8 4,6 4,0 5,2 5,1 2,3 0,2 4,5 5,0 4,0 6,1 3,4 6,2
Australie 3,8 3,9 3,2 3,6 3,2 2,6 4,7 2,4 1,3 3,0 3,5 3,2 2,7 2,9 4,0
Taiwan, prov. chinoise de 5,3 5,3 3,7 6,2 4,7 5,4 6,0 0,7 –1,9 6,5 4,8 5,0 8,5 2,1 6,3
Suède 2,2 2,4 1,9 4,1 3,3 4,2 2,6 –0,2 –4,4 1,2 2,5 2,3 –0,1 1,7 2,4
Suisse 1,3 0,4 –0,2 2,5 2,6 3,6 3,6 1,8 –1,5 1,5 1,8 2,0 0,0 1,3 2,1

Hong Kong (RAS) 3,4 1,8 3,0 8,5 7,1 7,0 6,4 2,1 –2,7 5,0 4,4 4,2 2,4 5,1 3,5
République tchèque ... 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 –4,3 1,7 2,6 3,5 –4,1 2,3 3,5
Norvège 3,6 1,5 1,0 3,9 2,7 2,3 2,7 1,8 –1,5 1,1 1,8 2,0 –1,2 1,8 1,7
Singapour 6,6 4,2 3,8 9,2 7,6 8,7 8,2 1,4 –2,0 5,7 5,3 4,5 4,0 5,6 6,1
Danemark 2,5 0,5 0,4 2,3 2,4 3,4 1,7 –0,9 –5,1 1,2 1,6 2,3 –3,3 0,7 –1,2

Israël 5,3 –0,7 1,5 5,0 5,1 5,3 5,2 4,0 0,7 3,2 3,5 3,7 1,7 2,8 4,0
Nouvelle-Zélande 3,3 4,9 4,1 4,4 3,2 1,0 2,8 –0,1 –1,6 2,9 3,2 2,4 0,4 3,8 2,9
Islande 3,0 0,1 2,4 7,7 7,5 4,6 6,0 1,0 –6,5 –3,0 2,3 3,4 –9,1 –1,2 3,4

Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,6 1,3 1,8 2,9 2,4 2,6 2,2 0,2 –3,4 2,4 2,3 2,1 –0,9 2,3 2,3
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 5,5 5,8 3,2 5,9 4,8 5,8 5,8 1,8 –0,9 5,2 4,9 4,3 6,1 3,4 5,9

Demande intérieure réelle totale
Pays avancés 2,9 1,8 2,2 3,2 2,7 2,8 2,3 0,1 –3,4 2,1 2,3 2,3 –1,3 2,2 2,4
États-Unis 3,9 2,4 2,8 4,0 3,2 2,6 1,4 –0,7 –3,4 3,3 2,8 2,5 –0,8 3,3 2,6
Zone euro 1,9 0,4 1,4 1,9 1,9 2,9 2,4 0,7 –3,4 0,1 1,1 1,5 –2,7 0,7 1,3

Allemagne 1,5 –2,0 0,6 –0,1 0,0 2,2 1,0 1,7 –1,8 –0,6 1,3 1,0 –3,0 1,2 1,4
France 1,9 1,1 1,8 3,0 2,8 2,7 3,2 0,7 –2,0 1,4 1,5 2,0 –0,5 0,9 1,8
Italie 1,3 1,3 0,8 1,3 0,9 2,0 1,3 –1,5 –3,8 1,0 1,2 1,2 –2,1 1,3 1,6
Espagne 2,9 3,2 3,8 4,8 5,1 5,2 4,2 –0,5 –6,0 –1,0 0,6 1,7 –5,0 –0,5 1,6

Japon 1,0 –0,4 0,8 1,9 1,7 1,2 1,3 –1,3 –4,0 1,0 1,5 1,5 –3,3 1,7 1,4
Royaume-Uni 3,1 3,2 2,9 3,5 2,1 2,4 3,0 0,1 –5,3 0,6 1,9 2,5 –2,7 0,9 2,2
Canada 2,7 3,2 4,6 4,2 4,9 4,2 4,2 2,4 –2,5 3,7 3,1 1,9 –0,1 3,1 3,4
Autres pays avancés 3,8 4,0 1,9 4,5 3,4 4,0 4,5 1,9 –2,4 4,1 3,6 3,7 2,9 2,4 5,0

Pour mémoire  
Principaux pays avancés 2,7 1,4 2,2 3,0 2,5 2,4 1,7 –0,3 –3,3 2,1 2,2 2,1 –1,6 2,4 2,2
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 4,8 5,0 0,8 4,7 2,9 4,2 4,3 1,9 –3,0 5,1 4,3 4,4 4,2 2,1 6,5

1Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils sont placés d’après la taille de leur économie.
2Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1992–2001 2002–11  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dépenses de consommation privée  
Pays avancés 3,0 1,8 2,3 2,0 2,7 2,7 2,6 2,5 0,3 –0,8 1,6 1,9
États-Unis 3,9 2,1 2,7 2,8 3,5 3,4 2,9 2,7 –0,2 –0,6 2,4 2,1
Zone euro 1,5 1,0 0,9 1,2 1,6 1,8 2,0 1,6 0,4 –1,1 0,1 1,0

Allemagne 1,9 0,1 –0,8 0,1 0,1 0,3 1,3 –0,3 0,4 0,2 –1,1 0,7
France 1,9 1,8 2,3 2,1 2,3 2,5 2,6 2,4 1,0 0,9 1,0 1,2
Italie 1,5 0,5 0,2 1,0 0,7 1,1 1,2 1,1 –0,8 –1,8 0,9 1,2
Espagne 2,7 1,7 2,8 2,9 4,2 4,2 3,8 3,6 –0,6 –4,9 0,2 1,2

Japon 1,4 0,8 1,1 0,4 1,6 1,3 1,5 1,6 –0,7 –1,0 1,3 0,8
Royaume-Uni 3,3 1,5 3,5 3,0 3,1 2,2 1,5 2,1 0,9 –3,2 0,2 1,4
Canada 2,8 3,1 3,6 3,0 3,3 3,7 4,1 4,6 3,0 0,2 3,0 3,0
Autres pays avancés1 4,2 2,9 4,2 1,7 3,5 3,6 3,6 4,5 1,4 0,4 2,8 3,7

Pour mémoire  
Principaux pays avancés 2,9 1,6 2,0 2,0 2,5 2,5 2,3 2,1 0,0 –0,7 1,5 1,7
Nouvelles économies industrielles d’Asie 5,7 3,2 5,9 0,5 2,9 3,9 3,9 4,7 1,0 0,4 3,8 4,7

Consommation publique  
Pays avancés 1,8 1,8 3,4 2,2 1,7 1,3 1,6 2,0 2,5 2,3 1,3 –0,6
États-Unis 1,3 1,5 4,5 2,2 1,4 0,6 1,0 1,4 3,0 1,8 1,7 –1,9
Zone euro 1,0 1,7 2,4 1,7 1,6 1,6 2,1 2,3 2,1 2,2 0,8 0,4

Allemagne 1,7 1,1 1,5 0,4 –0,7 0,4 1,0 1,7 2,0 3,0 0,9 0,9
France 1,4 1,5 1,9 2,0 2,2 1,2 1,3 1,5 1,1 1,6 1,5 0,7
Italie 0,3 1,1 2,4 1,9 2,2 1,9 0,5 0,9 0,8 0,6 0,2 0,0
Espagne 3,0 4,1 4,5 4,8 6,3 5,5 4,6 5,5 5,4 3,8 0,4 0,0

Japon 2,9 1,4 2,4 2,3 1,9 1,6 0,4 1,5 0,3 1,6 2,7 –0,2
Royaume-Uni 1,3 2,0 3,5 3,4 3,0 2,0 1,6 1,2 2,6 2,2 1,3 –1,0
Canada 0,9 2,7 2,5 3,1 2,0 1,4 3,0 3,3 3,7 3,0 4,2 0,6
Autres pays avancés 2,8 2,3 3,3 2,3 1,8 2,1 3,2 2,9 2,9 3,6 0,0 1,0

Pour mémoire  
Principaux pays avancés 1,6 1,5 3,3 2,1 1,5 1,0 1,0 1,5 2,2 1,9 1,7 –0,9
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,0 2,6 3,8 2,3 2,3 2,5 3,8 3,7 3,6 4,6 –1,6 0,9

Formation brute de capital fixe  
Pays avancés 3,7 0,7 –1,2 2,1 4,5 4,3 3,9 2,2 –1,9 –12,0 0,9 5,4
États-Unis 6,4 0,4 –2,7 3,1 6,2 5,3 2,5 –1,2 –3,6 –14,5 1,8 9,3
Zone euro 1,7 0,5 –1,5 1,3 2,3 3,2 5,4 4,8 –0,4 –11,1 –0,4 1,9

Allemagne 1,2 0,6 –6,1 –0,3 –0,3 0,9 7,8 5,0 3,1 –8,9 2,9 3,2
France 2,0 1,4 –1,7 2,2 3,3 4,4 4,4 6,5 0,6 –6,9 –0,8 2,4
Italie 1,4 –0,3 3,7 –1,2 2,3 0,8 2,9 1,7 –4,0 –12,1 1,7 2,4
Espagne 3,6 0,5 3,4 5,9 5,1 7,0 7,2 4,6 –4,4 –15,3 –5,1 –0,7

Japon –1,0 –1,8 –4,9 –0,5 1,4 3,1 0,5 –1,2 –2,6 –14,3 –2,5 4,4
Royaume-Uni 4,0 0,8 3,6 1,1 5,1 2,4 6,5 7,8 –3,5 –14,9 –2,6 4,7
Canada 3,7 3,0 1,6 6,2 7,8 9,3 6,9 3,7 0,9 –10,1 3,8 1,6
Autres pays avancés 4,1 3,3 3,8 2,7 6,2 4,7 5,5 6,6 0,2 –5,2 4,9 4,4

Pour mémoire  
Principaux pays avancés 3,7 0,3 –2,2 1,8 4,4 4,2 3,4 1,1 –2,3 –13,1 0,8 6,4
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,4 2,6 2,6 2,0 6,1 2,2 3,8 4,5 –2,7 –3,8 6,7 4,6
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Tableau A3 (fi n)
Moyennes Projections

1992–2001 2002–11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Demande intérieure finale  
Pays avancés 2,9 1,6 1,7 2,0 2,9 2,8 2,7 2,4 0,2 –2,5 1,5 2,0
États-Unis 4,0 1,7 1,9 2,8 3,6 3,3 2,5 1,7 –0,4 –2,7 2,2 2,5
Zone euro 1,4 1,0 0,7 1,3 1,8 2,1 2,8 2,4 0,6 –2,6 0,1 1,0

Allemagne 1,7 0,4 –1,4 0,1 –0,1 0,5 2,5 1,2 1,4 –1,2 0,2 1,3
France 1,8 1,7 1,4 2,1 2,5 2,6 2,7 3,0 0,9 –0,6 0,8 1,3
Italie 1,2 0,5 1,3 0,7 1,4 1,2 1,4 1,2 –1,2 –3,5 0,9 1,2
Espagne 3,0 1,9 3,2 4,0 4,8 5,2 4,9 4,2 –0,6 –6,1 –1,0 0,5

Japon 1,0 0,3 –0,2 0,5 1,6 1,9 1,1 1,0 –0,9 –3,7 0,9 1,3
Royaume-Uni 3,0 1,5 3,5 2,8 3,4 2,2 2,3 2,9 0,5 –4,1 0,0 1,4
Canada 2,6 3,0 3,0 3,7 3,9 4,4 4,5 4,1 2,6 –1,6 3,4 2,2
Autres pays avancés 3,9 3,0 3,9 1,9 3,9 3,6 3,9 4,7 1,4 –0,3 3,2 3,5

Pour mémoire  
Principaux pays avancés 2,7 1,3 1,3 2,0 2,7 2,6 2,3 1,8 0,0 –2,6 1,5 2,0
Nouvelles économies industrielles d’Asie 5,0 2,9 4,6 1,2 3,6 3,2 3,9 4,6 0,5 0,1 3,7 4,1

Formation de stocks2  
Pays avancés 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,1 –0,2 –0,9 0,7 0,2
États-Unis 0,0 0,1 0,5 0,1 0,4 –0,1 0,1 –0,3 –0,4 –0,9 1,1 0,3
Zone euro 0,4 –0,1 –0,3 0,1 0,2 –0,2 0,1 0,0 0,1 –0,7 0,0 0,1

Allemagne –0,2 –0,2 –0,6 0,5 0,0 –0,4 –0,2 –0,1 0,1 –0,5 –0,8 0,0
France 0,1 –0,1 –0,3 –0,3 0,5 0,2 0,0 0,2 –0,3 –1,4 0,6 0,2
Italie 0,0 0,0 0,0 0,1 –0,1 –0,3 0,5 0,1 –0,3 –0,3 0,6 0,0
Espagne –0,1 0,0 0,0 –0,1 0,0 –0,1 0,3 –0,1 0,1 0,0 0,0 0,1

Japon 0,0 0,0 –0,3 0,2 0,3 –0,1 0,2 0,3 –0,4 –0,3 0,1 0,1
Royaume-Uni 0,1 0,0 –0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 –0,4 –1,2 0,7 0,5
Canada 0,1 0,2 0,2 0,8 0,1 0,3 –0,1 0,2 –0,1 –0,8 0,3 1,0
Autres pays avancés –0,1 0,0 0,1 –0,1 0,6 0,0 0,0 –0,3 0,4 –2,0 1,3 0,2

Pour mémoire  
Principaux pays avancés 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,1 –0,3 –0,8 0,6 0,3
Nouvelles économies industrielles d’Asie –0,3 0,0 0,3 –0,3 0,9 –0,1 0,3 –0,4 1,2 –3,4 1,5 0,3

Solde extérieur2  
Pays avancés –0,1 0,1 –0,1 –0,3 –0,2 –0,1 0,2 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1
États-Unis –0,5 0,0 –0,7 –0,5 –0,7 –0,3 –0,1 0,6 1,2 1,2 –0,3 –0,4
Zone euro 0,5 0,1 0,6 –0,6 0,3 –0,2 0,1 0,4 0,0 –0,7 0,8 0,4

Allemagne 0,2 0,4 2,0 –0,8 1,4 0,7 1,1 1,5 –0,3 –3,3 1,8 0,5
France 0,2 –0,4 0,0 –0,7 –0,7 –0,9 –0,4 –0,9 –0,4 –0,2 0,1 0,2
Italie 0,3 –0,3 –0,8 –0,8 0,2 –0,3 0,0 0,2 0,1 –1,3 –0,1 –0,1
Espagne –0,1 –0,2 –0,6 –0,8 –1,7 –1,7 –1,4 –0,9 1,4 2,8 0,6 0,3

Japon 0,0 0,5 0,7 0,7 0,8 0,3 0,8 1,1 0,1 –1,2 1,4 0,5
Royaume-Uni –0,2 0,0 –1,1 –0,1 –0,7 0,0 0,4 –0,6 0,5 0,7 0,5 0,6
Canada 0,7 –1,1 –0,1 –2,5 –0,9 –1,7 –1,3 –1,6 –1,9 –0,4 –0,6 0,0
Autres pays avancés 0,4 0,5 –0,1 0,5 0,3 0,7 0,9 0,9 0,0 1,6 0,0 0,6

Pour mémoire
Principaux pays avancés –0,1 0,0 –0,1 –0,4 –0,2 –0,2 0,1 0,5 0,5 0,1 0,3 0,0
Nouvelles économies industrielles d’Asie 0,4 1,4 0,7 1,9 1,1 1,7 1,8 2,3 0,4 2,1 0,9 1,1

1Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors G-7 et zone euro. 
2Variations en pourcentage du PIB de la période précédente. 
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel1

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Europe centrale et orientale2 2,6 4,4 4,8 7,3 5,9 6,5 5,5 3,0 –3,7 2,8 3,4 4,0
Albanie 5,5 4,2 5,8 5,7 5,8 5,4 6,0 7,8 2,8 2,3 3,2 5,0
Bosnie-Herzégovine ... 5,0 3,5 6,3 4,3 6,2 6,5 5,4 –3,4 0,5 4,0 4,5
Bulgarie –2,5 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 –5,0 0,2 2,0 5,0
Croatie ... 5,4 5,0 4,2 4,2 4,7 5,5 2,4 –5,8 0,2 2,5 3,0
Estonie ... 7,9 7,6 7,2 9,4 10,0 7,2 –3,6 –14,1 0,8 3,6 3,3

Hongrie 2,5 4,4 4,3 4,9 3,5 4,0 1,0 0,6 –6,3 –0,2 3,2 3,0
Kosovo ... –0,7 5,4 2,6 3,8 3,8 4,0 5,4 4,0 4,8 6,3 5,3

Lettonie ... 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10,0 –4,6 –18,0 –4,0 2,7 4,0
Lituanie ... 6,9 10,2 7,4 7,8 7,8 9,8 2,8 –15,0 –1,6 3,2 2,9
Macédoine, ex-Rép. youg. de –0,8 0,9 2,8 4,1 4,1 3,9 5,9 4,8 –0,7 2,0 3,0 4,0

Monténégro ... 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 6,9 –7,0 –1,7 4,6 4,0
Pologne 4,6 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 2,7 3,2 4,0
Roumanie 0,3 5,0 5,3 8,5 4,1 7,9 6,3 7,3 –7,1 0,8 5,1 4,1
Serbie ... 3,9 2,4 8,3 5,6 5,2 6,9 5,5 –2,9 2,0 3,0 5,0
Turquie 3,0 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 –4,7 5,2 3,4 4,0

Communauté des
   États indépendants2,3 ... 5,2 7,7 8,2 6,7 8,5 8,6 5,5 –6,6 4,0 3,6 5,0
Russie ... 4,7 7,3 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6 –7,9 4,0 3,3 5,0
Russie non comprise ... 6,6 9,1 10,8 7,6 10,5 10,0 5,3 –3,5 3,9 4,5 5,1

Arménie ... 13,2 14,0 10,5 13,9 13,2 13,7 6,8 –14,4 1,8 3,0 4,5
Azerbaïdjan ... 8,1 10,5 10,2 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 2,7 0,6 0,7
Bélarus ... 5,0 7,0 11,4 9,4 10,0 8,6 10,0 0,2 2,4 4,6 6,6
Géorgie ... 5,5 11,1 5,9 9,6 9,4 12,3 2,3 –4,0 2,0 4,0 5,0
Kazakhstan ... 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 3,2 1,2 2,4 4,2 6,5

Moldova ... 7,8 6,6 7,4 7,5 4,8 3,0 7,8 –6,5 2,5 3,6 4,0
Mongolie 1,2 4,7 7,0 10,6 7,3 8,6 10,2 8,9 –1,6 7,2 7,1 12,8
Ouzbékistan ... 4,0 4,2 7,7 7,0 7,3 9,5 9,0 8,1 8,0 7,0 6,0
République kirghize ... 0,0 7,0 7,0 –0,2 3,1 8,5 8,4 2,3 4,6 5,3 3,4
Tadjikistan ... 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 7,8 7,9 3,4 4,0 5,0 5,0

Turkménistan ... 15,8 17,1 14,7 13,0 11,4 11,6 10,5 4,1 12,0 12,2 6,9

Ukraine ... 5,2 9,6 12,1 2,7 7,3 7,9 2,1 –15,1 3,7 4,1 4,0
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Tableau A4 (suite)
Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Asie, pays en développement d’ 7,3 6,9 8,2 8,6 9,0 9,8 10,6 7,9 6,6 8,7 8,7 8,5
Afghanistan, Rép. islam. d’ ... ... 15,1 8,8 16,1 8,2 14,2 3,4 22,5 8,6 7,0 7,1
Bangladesh 5,0 4,8 5,8 6,1 6,3 6,5 6,3 6,0 5,4 5,4 5,9 6,2
Bhoutan 5,6 10,8 4,0 8,0 7,0 6,4 19,7 5,0 6,3 6,8 6,6 4,7
Brunéi Darussalam 2,2 3,9 2,9 0,5 0,4 4,4 0,2 –1,9 –0,5 0,5 1,0 1,6
Cambodge 7,0 6,6 8,5 10,3 13,3 10,8 10,2 6,7 –2,5 4,8 6,8 6,8

Chine 10,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,6 8,7 10,0 9,9 9,5
Fidji 3,1 3,2 1,0 5,5 0,6 1,9 –0,5 –0,1 –2,5 2,1 2,4 2,6
Îles Salomon 1,1 –2,8 6,5 4,9 5,4 6,9 10,7 7,3 –2,2 3,4 5,2 10,5
Inde 5,7 4,6 6,9 7,9 9,2 9,8 9,4 7,3 5,7 8,8 8,4 8,1
Indonésie 3,6 4,5 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,0 4,5 6,0 6,2 7,0

Kiribati 4,0 6,1 2,3 2,2 3,9 1,9 0,4 –1,1 –0,7 1,5 1,2 1,2
Malaisie 6,2 5,4 5,8 6,8 5,3 5,8 6,2 4,6 –1,7 4,7 5,0 5,0
Maldives 7,1 6,5 8,5 9,5 –4,6 18,0 7,2 6,3 –3,0 3,4 3,7 4,5
Myanmar 8,3 12,0 13,8 13,6 13,6 13,1 11,9 3,6 4,8 5,3 5,0 5,0
Népal 4,9 0,1 3,9 4,7 3,5 3,4 3,3 5,3 4,7 3,0 4,0 4,8

Pakistan 3,6 3,2 4,9 7,4 7,7 6,1 5,6 2,0 2,0 3,0 4,0 6,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 3,6 2,0 4,4 0,6 3,9 2,3 7,2 6,7 4,5 8,0 5,5 5,0
Philippines 3,3 4,4 4,9 6,4 5,0 5,3 7,1 3,8 0,9 3,6 4,0 4,0
République dém. pop. lao 6,1 6,9 6,2 7,0 6,8 8,6 7,8 7,8 7,6 7,2 7,4 9,2
Samoa 4,0 6,2 3,8 4,2 7,0 2,2 2,3 5,0 –4,9 –2,8 3,0 3,0

Sri Lanka 4,6 4,0 5,9 5,4 6,2 7,7 6,8 6,0 3,5 5,5 6,5 6,5
Thaïlande 3,8 5,3 7,1 6,3 4,6 5,1 4,9 2,5 –2,3 5,5 5,5 5,0
Timor-Leste ... 2,4 0,1 4,2 6,2 –5,8 8,4 12,8 7,4 7,5 7,4 5,8
Tonga 1,2 3,1 1,8 0,0 –0,2 –0,3 0,4 0,8 –0,5 0,6 1,7 1,8
Vanuatu 2,7 –4,2 3,7 4,4 5,1 7,2 6,7 6,3 3,3 3,8 4,2 4,5

Vietnam 7,7 7,1 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 6,2 5,3 6,0 6,5 7,5

Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,4 3,8 6,9 5,8 5,3 5,7 5,6 5,1 2,4 4,5 4,8 4,8
Algérie 2,0 4,7 6,9 5,2 5,1 2,0 3,0 2,4 2,0 4,6 4,1 4,2
Arabie Saoudite 1,9 0,1 7,7 5,3 5,6 3,2 2,0 4,3 0,1 3,7 4,0 4,6
Bahreïn 4,9 5,2 7,2 5,6 7,9 6,7 8,1 6,1 2,9 3,5 4,0 5,3
Djibouti –1,1 2,6 3,2 3,0 3,2 4,8 5,1 5,8 5,0 4,5 5,4 7,0

Égypte 4,5 3,2 3,2 4,1 4,5 6,8 7,1 7,2 4,7 5,0 5,5 6,5
Émirats arabes unis 4,3 2,6 11,9 9,7 8,2 8,7 6,1 5,1 –0,7 1,3 3,1 4,8
Iran, Rép. islam. d’ 2,9 7,5 7,2 5,1 4,7 5,8 7,8 2,3 1,8 3,0 3,2 3,2
Iraq ... ... ... ... –0,7 6,2 1,5 9,5 4,2 7,3 7,9 6,6
Jordanie 5,1 5,8 4,2 8,6 8,1 8,0 8,9 7,8 2,8 4,1 4,5 5,5

Koweït 9,3 3,0 17,3 10,2 10,6 5,1 2,5 6,4 –2,7 3,1 4,8 4,9
Liban 4,2 3,3 4,1 7,5 2,5 0,6 7,5 9,0 9,0 6,0 4,5 4,0
Libye –1,7 –1,3 13,0 4,4 10,3 6,7 7,5 3,4 1,8 5,2 6,1 6,8
Maroc 2,4 3,3 6,3 4,8 3,0 7,8 2,7 5,6 5,2 3,2 4,5 5,0
Mauritanie 2,9 1,1 5,6 5,2 5,4 11,4 1,0 3,7 –1,1 4,6 5,2 4,7

Oman 4,4 2,1 0,3 3,4 4,9 6,0 7,7 12,3 3,4 4,7 4,7 4,5
Qatar 7,9 3,2 6,3 17,7 9,2 15,0 13,7 15,8 9,0 18,5 14,3 4,9
République arabe syrienne 4,1 5,9 –2,1 6,7 4,5 5,1 4,3 5,2 4,0 5,0 5,5 5,6
Soudan 4,5 5,4 7,1 5,1 6,3 11,3 10,2 6,8 4,5 5,5 6,0 5,0
Tunisie 4,9 1,7 5,6 6,0 4,1 5,3 6,3 4,6 3,0 4,0 5,0 5,4
Yémen, Rép. du 5,4 3,9 3,7 4,0 5,6 3,2 3,3 3,6 3,9 7,8 3,8 4,6
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Tableau A4 (suite)
Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Afrique subsaharienne 2,8 7,4 5,0 7,1 6,3 6,5 6,9 5,5 2,1 4,7 5,9 5,4
Afrique du Sud 2,2 3,7 2,9 4,6 5,3 5,6 5,5 3,7 –1,8 2,6 3,6 4,5
Angola 1,5 14,5 3,3 11,2 20,6 18,6 20,3 13,2 –0,4 7,1 8,3 4,5
Bénin 4,7 4,4 4,0 3,0 2,9 3,8 4,6 5,0 2,7 3,2 4,4 6,0
Botswana 5,4 9,0 6,3 6,0 1,6 5,1 4,8 3,1 –6,0 6,3 5,1 6,6

Burkina Faso 5,1 4,4 7,8 4,5 8,7 5,5 3,6 5,2 3,2 4,4 4,7 6,5
Burundi –2,1 4,4 –1,2 4,8 0,9 5,1 3,6 4,5 3,5 3,9 4,5 4,9
Cameroun4 2,2 4,0 4,0 3,7 2,3 3,2 3,3 2,9 2,0 2,6 2,9 3,5
Cap-Vert 7,3 5,3 4,7 4,3 6,5 10,8 7,8 5,9 4,1 5,0 5,5 6,2
Comores 2,0 4,1 2,5 –0,2 4,2 1,2 0,5 1,0 1,1 1,5 2,5 4,0

Congo, Rép. du 1,6 4,6 0,8 3,5 7,8 6,2 –1,6 5,6 7,6 12,1 6,6 1,9
Congo, Rép. dém. du –5,0 3,5 5,8 6,6 7,9 5,6 6,3 6,1 2,8 5,4 7,0 7,0
Côte d’Ivoire 3,3 –1,6 –1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 2,3 3,8 3,0 4,0 6,0
Érythrée ... 3,0 –2,7 1,5 2,6 –1,0 1,4 –9,8 3,6 1,8 2,8 3,7

Éthiopie 4,4 1,2 –3,5 9,8 12,6 11,5 11,8 11,2 9,9 7,0 7,7 7,7
Gabon 1,3 –0,3 2,4 1,1 3,0 1,2 5,3 2,7 –1,4 5,4 4,9 2,0
Gambie 4,6 –3,2 6,9 7,0 5,1 6,5 6,3 6,1 4,6 4,8 5,0 5,1
Ghana 4,3 4,5 5,2 5,6 5,9 6,4 5,7 7,3 3,5 4,5 20,1 4,8
Guinée 4,3 4,2 1,2 2,3 3,0 2,5 1,8 4,9 –0,3 3,0 3,6 3,9

Guinée-Bissau 0,8 1,8 –3,5 3,1 5,0 2,2 0,3 3,5 3,0 3,5 4,3 4,7
Guinée équatoriale 38,3 19,5 14,0 38,0 9,7 1,3 21,4 10,7 5,3 0,9 2,1 0,7
Kenya 2,1 0,3 2,8 4,6 5,9 6,4 7,0 1,5 2,1 4,1 5,8 6,5
Lesotho 4,2 1,1 4,3 2,3 1,1 6,5 2,4 4,5 1,4 3,0 2,8 12,6
Libéria ... 3,8 –31,3 2,6 5,3 7,8 9,4 7,1 4,6 5,9 9,0 5,7

Madagascar 3,0 –12,4 9,8 5,3 4,6 5,0 6,2 7,1 –5,0 –1,0 3,7 5,1
Malawi 2,1 1,7 5,7 5,4 3,3 13,6 1,2 9,4 8,0 6,0 6,3 7,1
Mali 3,9 4,3 7,2 1,2 6,1 6,1 4,2 4,9 4,5 5,1 6,3 4,4
Maurice 5,6 1,9 4,3 5,5 1,5 3,9 5,4 4,2 1,5 4,1 4,7 5,2
Mozambique 7,1 9,2 6,5 8,8 8,7 6,3 7,3 6,7 6,3 6,5 7,5 7,8

Namibie 3,5 4,8 4,3 12,3 2,5 7,1 5,5 3,3 –0,7 1,7 2,2 3,0
Niger 1,5 5,3 7,1 –0,8 8,4 5,8 3,4 9,3 –0,9 4,4 3,8 4,0
Nigéria 2,7 21,2 10,3 10,6 5,4 6,2 7,0 6,0 5,6 7,0 7,3 6,0
Ouganda 6,6 8,7 6,5 6,8 6,3 10,8 8,4 8,7 7,1 5,6 6,4 7,5
République Centrafricaine 1,3 –0,6 –7,1 1,0 2,4 3,8 3,7 2,0 1,7 3,3 4,0 5,5

Rwanda 1,7 13,5 1,4 7,0 9,0 8,6 5,5 11,2 4,1 5,4 5,9 7,1
São Tomé-et-Príncipe 1,7 11,6 5,4 6,6 5,7 6,7 6,0 5,8 4,0 4,5 5,5 6,0
Sénégal 3,3 0,7 6,7 5,9 5,6 2,4 4,8 2,3 1,5 3,4 4,1 5,0
Seychelles 4,0 1,2 –5,9 –2,9 5,8 8,3 11,5 –0,9 –7,6 4,0 5,0 5,0
Sierra Leone –5,3 27,4 9,5 7,4 7,2 7,3 6,4 5,5 4,0 4,8 5,5 6,5

Swaziland 2,9 1,8 3,9 2,5 2,2 2,9 3,5 2,4 0,4 1,1 2,5 2,4
Tanzanie 3,3 7,2 6,9 7,8 7,4 6,7 7,1 7,4 5,5 6,2 6,7 7,0
Tchad 2,9 8,5 14,7 33,6 7,9 0,2 0,2 –0,4 –1,6 4,4 3,9 2,7
Togo 0,6 –0,3 5,2 2,4 1,2 3,9 1,9 1,8 2,5 2,6 3,3 4,3
Zambie 0,3 3,3 5,1 5,4 5,3 6,2 6,2 5,7 6,3 5,8 6,0 6,5
Zimbabwe5 ... ... ... ... ... –3,8 –3,6 –14,5 4,0 2,2 0,0 2,0
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Tableau A4 (fi n)
Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Hémisphère occidental 3,0 0,5 2,2 6,0 4,7 5,6 5,8 4,3 –1,8 4,0 4,0 4,0
Antigua-et-Barbuda 3,3 2,0 4,3 5,4 5,0 12,9 6,5 1,8 –6,7 –2,0 0,8 4,4
Argentine6 2,7 –10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 3,5 3,0 3,0
Bahamas 2,7 2,6 –0,9 –0,8 5,7 4,3 0,7 –1,7 –5,0 –0,5 2,0 2,5
Barbade 1,1 0,7 2,0 4,8 3,9 3,2 3,4 0,2 –5,3 –0,5 3,0 2,5
Belize 5,4 5,1 9,3 4,6 3,0 4,7 1,2 3,8 –1,1 1,0 2,0 2,5

Bolivie 3,4 2,5 2,7 4,2 4,4 4,8 4,6 6,1 3,3 4,0 4,0 4,0
Brésil 2,6 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,1 –0,2 5,5 4,1 4,1
Chili 6,0 2,2 4,0 6,0 5,6 4,6 4,6 3,7 –1,5 4,7 6,0 4,5
Colombie 2,7 2,5 4,6 4,7 5,7 6,9 7,5 2,4 0,1 2,2 4,0 4,5
Costa Rica 5,1 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 7,9 2,8 –1,1 3,5 4,2 4,4

Dominique 1,5 –5,1 0,1 3,0 3,3 4,8 2,5 3,2 –0,3 1,4 2,5 3,0
El Salvador 4,4 2,3 2,3 1,9 3,3 4,2 4,3 2,4 –3,5 1,0 2,5 4,0
Équateur 2,3 3,4 3,3 8,8 5,7 4,7 2,0 7,2 0,4 2,5 2,3 2,0
Grenade 3,8 1,6 7,1 –5,7 11,0 –2,3 4,9 2,2 –7,7 0,8 2,0 4,0
Guatemala 3,6 3,9 2,5 3,2 3,3 5,4 6,3 3,3 0,6 2,5 3,5 3,5

Guyana 4,5 1,1 –0,7 1,6 –1,9 5,1 7,0 2,0 3,3 4,4 4,9 3,3
Haïti 0,1 –0,3 0,4 –3,5 1,8 2,2 3,3 0,8 2,9 –8,5 7,0 4,5
Honduras 3,2 3,8 4,5 6,2 6,1 6,6 6,2 4,0 –1,9 2,0 2,0 3,0
Jamaïque 0,5 1,0 3,5 1,4 1,0 2,7 1,5 –0,9 –2,8 –0,3 1,5 2,1
Mexique 3,0 0,8 1,7 4,0 3,2 4,9 3,3 1,5 –6,5 4,2 4,5 4,0

Nicaragua 3,9 0,8 2,5 5,3 4,3 4,2 3,1 2,8 –1,5 1,8 2,5 4,0
Panama 4,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 12,1 10,7 2,4 5,0 6,3 6,5
Paraguay 1,7 0,0 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 5,8 –4,5 5,3 5,0 4,5
Pérou 3,8 5,0 4,0 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8 0,9 6,3 6,0 5,8
République Dominicaine 6,2 5,8 –0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 3,5 6,0 8,0

Saint-Kitts-et-Nevis 4,3 1,0 0,5 7,6 5,6 5,5 2,0 4,6 –5,5 –1,0 0,5 2,0
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,9 3,2 2,8 6,8 2,6 7,6 8,0 –0,6 –2,5 0,5 1,5 4,5
Sainte-Lucie 1,7 0,6 3,5 3,8 4,4 4,8 1,5 0,7 –5,2 1,1 2,3 3,8
Suriname 0,8 2,8 6,3 8,5 4,4 3,8 5,2 6,0 2,5 4,0 4,7 6,0
Trinité-et-Tobago 4,6 7,9 14,4 7,9 6,2 13,5 4,6 2,3 –3,5 2,1 2,3 2,8

Uruguay 2,2 –7,1 2,3 4,6 6,8 4,3 7,5 8,5 2,9 5,7 3,9 3,9
Venezuela 1,5 –8,9 –7,8 18,3 10,3 9,9 8,2 4,8 –3,3 –2,6 0,4 2,3

1Pour de nom breux pays, les  chiffres rela tifs aux  années  récentes sont des esti ma tions des services du FMI. Dans certains cas, la période considérée est l’exer cice.
2Les données relatives à certains pays  portent sur le pro duit maté riel net réel ou sont des esti ma tions fon dées sur celui-ci. Pour de nom breux pays, les  chiffres rela tifs aux  années  récentes sont des esti ma tions des 

ser vices du FMI. Les  chiffres ne  doivent être con si dé rés que comme des  ordres de gran deur parce que des don nées  fiables et com pa rables ne sont géné ra le ment pas dis po nibles. En par ti cu lier, la crois sance de la pro-

duc tion des nou velles entre prises pri vées de l’éco no mie infor melle n’est pas tota le ment prise en  compte dans les  chiffres  récents.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
4Les varia tions en pour cen tage pour 2002 sont cal cu lées sur une période de 18 mois à cause du chan ge ment des dates de l’exer cice (qui va non plus de  juillet à juin, mais de jan vier à décembre).
5Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars EU établies par les services du FMI. Il se peut que les 

estimations en dollars EU des services du FMI diffèrent des estimations des autorités. Le PIB réel est en prix constants de 2009.
6Selon les analystes privés, la croissance du PIB réel a été inférieure à celle figurant dans les rapports officiels depuis le dernier trimestre de 2008.
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Tableau A5. Infl ation : récapitulation
(Pourcentages)

Moyennes Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Déflateurs du PIB

Pays avancés 2,0 1,6 1,8 2,0 2,1 2,2 2,3 2,0 0,9 0,8 1,1 1,8
États-Unis 1,9 1,6 2,2 2,8 3,3 3,3 2,9 2,1 1,2 0,7 1,5 1,9
Zone euro 2,1 2,6 2,2 1,9 2,0 2,0 2,4 2,3 1,1 0,6 1,1 1,8
Japon –0,3 –1,5 –1,6 –1,1 –1,2 –0,9 –0,7 –0,8 –1,0 –1,7 –1,2 0,6
Autres pays avancés1 2,8 1,9 2,2 2,4 1,9 2,1 2,7 3,1 1,0 2,2 1,8 2,4

Prix à la consommation
Pays avancés 2,4 1,6 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 0,1 1,5 1,4 2,0
États-Unis 2,7 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 2,1 1,7 2,2
Zone euro2 2,3 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,1 1,3 1,9
Japon 0,4 –0,9 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,4 –1,4 –0,5 1,0
Autres pays avancés1 2,7 1,7 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 3,8 1,5 2,3 2,0 2,2

Pays émergents et en développement 39,0 6,9 6,7 5,9 5,9 5,6 6,5 9,2 5,2 6,2 4,7 3,8
Par région
Europe centrale et orientale 52,9 18,6 11,1 6,6 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5,2 3,6 3,2
Communauté des États indépendants3 ... 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7,2 6,1 5,1
Asie, pays en développement d’ 7,4 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,4 3,1 5,9 3,7 2,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 10,1 4,9 5,5 6,5 6,4 7,5 10,0 13,5 6,6 6,5 6,4 5,3
Afrique subsaharienne 26,3 11,3 10,9 7,6 8,9 7,3 7,1 11,6 10,6 8,0 6,9 5,5
Hémisphère occidental 51,9 8,5 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,2 5,9 5,1

Pour mémoire
Union européenne 6,3 2,5 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 0,9 1,5 1,5 2,0

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 72,1 11,9 11,5 9,8 10,0 9,0 10,1 15,0 9,4 8,0 7,5 6,2
Autres produits 30,5 5,7 5,6 5,0 4,9 4,8 5,6 7,9 4,3 5,8 4,1 3,3

Dont : produits primaires 35,9 5,6 5,0 3,8 5,2 5,2 5,1 9,1 5,2 4,2 4,1 3,6

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 39,8 7,9 7,4 5,5 5,9 5,8 6,1 9,0 7,1 7,5 5,1 4,1

Dont : financement public 19,0 4,3 8,2 7,3 8,4 8,7 9,3 14,1 9,1 7,3 6,6 5,0

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement entre 
2004 et 2008 30,6 16,3 11,9 7,8 8,1 9,0 8,4 11,3 6,7 7,9 6,9 6,4

Pour mémoire

Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,5 2,3 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1 3,8 0,8 1,6 1,7 2,0

Pays émergents et en développement 8,5 3,6 4,4 4,5 6,0 6,1 6,5 10,3 3,9 4,9 4,6 4,0

1Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon.
2Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A6. Pays avancés : prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

Fin de période

Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Prix à la consommation
Pays avancés 2,4 1,6 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 0,1 1,5 1,4 2,0 1,0 1,3 1,5
États-Unis 2,7 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 2,1 1,7 2,2 2,0 1,7 1,9
Zone euro1 2,3 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,1 1,3 1,9 0,9 1,2 1,5

Allemagne 2,1 1,4 1,0 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,1 0,9 1,0 2,0 0,8 0,9 1,0
France 1,6 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,2 1,5 1,8 0,1 1,2 1,5
Italie 3,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 3,5 0,8 1,4 1,7 2,0 1,0 1,5 1,7
Espagne 3,7 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 –0,3 1,2 1,0 1,8 0,9 1,1 1,0
Pays-Bas 2,5 3,8 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 1,0 1,1 1,3 1,5 1,0 1,1 1,3

Belgique 1,9 1,6 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 –0,2 1,6 1,5 1,7 0,1 1,2 1,3
Grèce 7,6 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,4 1,9 1,0 1,7 2,0 0,9 1,1
Autriche 1,9 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,3 1,5 2,0 1,1 1,3 1,5
Portugal 4,0 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,7 –0,9 0,8 1,1 1,8 –0,9 0,8 1,1
Finlande 1,8 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,1 1,4 1,7 1,8 1,1 1,4

Irlande 2,7 4,7 4,0 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 –1,7 –2,0 –0,6 2,0 –2,6 –1,1 0,1
République slovaque ... 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,8 2,0 3,0 0,0 1,4 2,4
Slovénie ... 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7 0,8 1,5 2,3 2,9 1,6 2,1 2,4
Luxembourg 2,1 2,1 2,0 2,2 2,5 2,7 2,3 3,4 0,8 1,0 1,3 1,9 2,5 0,7 1,2
Chypre 3,5 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,7 2,3 2,4 1,6 2,1 2,5
Malte 3,1 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 2,1 2,4 –0,4 4,2 1,5

Japon 0,4 –0,9 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,4 –1,4 –0,5 1,0 –1,7 –1,1 –0,2
Royaume-Uni1 2,1 1,3 1,4 1,3 2,0 2,3 2,3 3,6 2,2 2,7 1,6 2,0 2,1 2,0 1,7
Canada 1,7 2,3 2,7 1,8 2,2 2,0 2,1 2,4 0,3 1,8 2,0 2,0 0,8 1,8 2,0

Corée 4,6 2,8 3,5 3,6 2,8 2,2 2,5 4,7 2,8 2,9 3,0 3,0 2,8 3,0 3,0
Australie 2,3 3,0 2,8 2,3 2,7 3,5 2,3 4,4 1,8 2,4 2,4 2,5 2,1 2,3 2,3
Taiwan, prov. chinoise de 2,2 –0,2 –0,3 1,6 2,3 0,6 1,8 3,5 –0,9 1,5 1,5 2,0 –6,4 1,5 1,5
Suède 2,0 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 2,2 2,4 2,1 2,0 3,1 2,2 2,0
Suisse 1,5 0,6 0,6 0,8 1,2 1,1 0,7 2,4 –0,4 0,7 1,0 1,0 –0,4 0,7 1,0

Hong Kong (RAS) 4,1 –3,0 –2,6 –0,4 0,9 2,0 2,0 4,3 0,5 2,0 1,7 2,6 –2,6 2,0 1,7
République tchèque ... 1,9 0,1 2,8 1,8 2,5 2,9 6,3 1,0 1,6 2,0 2,0 1,0 2,3 2,2
Norvège 2,3 1,3 2,5 0,5 1,5 2,3 0,7 3,8 2,2 2,5 1,8 2,5 2,0 2,3 2,2
Singapour 1,5 –0,4 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 6,5 0,2 2,1 1,9 2,4 –0,3 2,3 1,3
Danemark 2,1 2,4 2,1 1,2 1,8 1,9 1,7 3,4 1,3 2,0 2,0 2,0 1,2 2,6 2,0

Israël 7,8 5,7 0,7 –0,4 1,4 2,1 0,5 4,6 3,3 2,3 2,6 2,5 4,0 2,6 2,6
Nouvelle-Zélande 1,8 2,6 1,7 2,3 3,0 3,4 2,4 4,0 2,1 2,1 2,5 2,0 2,0 2,3 0,5
Islande 3,2 4,8 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,4 12,0 6,2 3,8 2,5 7,5 4,2 3,4

Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,1 1,3 1,7 2,0 2,3 2,4 2,2 3,2 –0,1 1,4 1,3 1,9 1,1 1,2 1,4
Nouvelles économies industrielles d’Asie 3,6 1,0 1,5 2,4 2,2 1,6 2,2 4,5 1,3 2,3 2,3 2,6 –0,6 2,4 2,3

1Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix à la consommation1

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

Fin de période

Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Europe centrale et orientale2 52,9 18,6 11,1 6,6 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5,2 3,6 3,2 4,6 4,7 3,8
Albanie 31,1 5,2 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 3,4 2,2 3,5 2,9 3,0 3,5 2,9 2,9
Bosnie-Herzégovine ... 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 7,4 –0,4 1,6 1,9 2,5 0,0 1,6 1,9
Bulgarie 80,8 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 2,2 2,9 3,0 1,6 2,7 3,0
Croatie ... 1,7 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 2,3 2,8 3,0 1,9 2,6 2,7
Estonie ... 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 10,4 –0,1 0,8 1,1 2,5 –1,7 1,0 1,2

Hongrie 17,6 5,3 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1 4,2 4,3 2,5 3,0 5,6 3,0 2,4
Kosovo ... 3,6 0,3 –1,1 –1,4 0,6 4,4 9,4 –2,4 1,5 1,7 1,8 0,1 1,6 2,3
Lettonie ... 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 –3,7 –2,5 1,0 –1,4 –3,3 –0,5
Lituanie ... 0,3 –1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 –1,2 –1,0 1,6 1,2 –1,0 –0,3
Macédoine, ex-Rép. youg. de 72,6 2,2 1,2 –0,4 0,5 3,2 2,3 8,3 –0,8 1,9 3,0 3,0 –1,6 2,0 3,0

Monténégro ... 19,7 7,5 3,1 3,4 2,1 3,5 9,0 3,6 –0,6 3,0 3,2 ... ... ...
Pologne 20,2 1,9 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,3 2,4 2,5 3,5 2,4 2,5
Roumanie 88,2 22,5 15,3 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8 5,6 4,0 3,1 3,0 4,7 3,2 3,0
Serbie ... 19,5 11,7 10,1 17,3 12,7 6,5 12,4 8,1 4,8 4,8 4,0 6,6 6,0 4,5
Turquie 74,9 45,1 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4 6,3 9,7 5,7 4,0 6,5 8,4 6,1

Communauté des États 
indépendants2,3 ... 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7,2 6,1 5,1 8,6 6,6 5,9

Russie ... 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 11,7 7,0 5,7 5,0 8,8 6,0 5,4
Russie non comprise ... 9,2 8,7 9,1 10,7 8,9 11,5 19,5 10,2 7,7 7,2 5,2 8,1 8,0 7,0

Arménie ... 1,1 4,7 7,0 0,6 2,9 4,4 9,0 3,4 6,8 5,2 4,0 6,5 6,2 4,7
Azerbaïdjan ... 2,8 2,2 6,7 9,7 8,4 16,6 20,8 1,5 4,7 3,5 3,0 0,9 4,0 3,0
Bélarus ... 42,6 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 14,8 13,0 7,3 6,2 5,5 10,1 8,0 5,5
Géorgie ... 5,6 4,8 5,7 8,3 9,2 9,2 10,0 1,7 4,9 5,0 5,0 3,0 5,0 5,0
Kazakhstan ... 5,9 6,6 7,1 7,9 8,7 10,8 17,1 7,3 7,3 6,6 6,0 6,3 7,7 6,8

Moldova ... 5,2 11,7 12,4 11,9 12,7 12,4 12,7 0,0 7,7 5,7 4,0 0,4 9,0 5,0
Mongolie 57,1 0,9 5,1 7,9 12,5 4,5 8,2 26,8 6,3 7,3 5,3 5,0 1,9 7,5 5,5
Ouzbékistan ... 27,3 11,6 6,6 10,0 14,2 12,3 12,7 14,1 9,2 9,4 7,0 10,6 10,0 9,0
République kirghize ... 2,1 3,1 4,1 4,3 5,6 10,2 24,5 6,8 8,4 7,6 8,0 0,0 13,0 6,3
Tadjikistan ... 12,2 16,4 7,2 7,3 10,0 13,2 20,4 6,5 7,0 8,3 5,0 5,1 9,0 7,5

Turkménistan ... 8,8 5,6 5,9 10,7 8,2 6,3 14,5 –2,7 5,0 5,4 4,5 0,0 4,7 6,0
Ukraine ... 0,7 5,2 9,0 13,5 9,1 12,8 25,2 15,9 9,2 8,9 4,9 12,3 9,4 9,0
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Tableau A7 (suite)

Moyennes Projections

Fin de période

Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Asie, pays en développement d’ 7,4 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,4 3,1 5,9 3,7 2,8 4,7 4,9 3,4
Afghanistan, Rép. islam. d’ ... 5,1 24,1 13,2 12,3 5,1 13,0 26,8 –12,0 2,3 4,4 4,0 –2,2 5,0 4,0
Bangladesh 4,9 3,7 5,4 6,1 7,0 7,1 9,1 7,7 6,1 7,4 7,2 4,0 6,2 8,5 6,1
Bhoutan 8,3 2,5 2,1 4,6 5,3 5,0 5,2 8,4 8,7 8,0 4,5 3,9 8,3 7,0 4,5
Brunéi Darussalam 1,9 –2,3 0,3 0,9 1,1 0,2 0,3 2,7 1,8 1,8 1,8 1,8 ... ... ...
Cambodge 17,8 0,1 1,0 3,9 6,3 6,1 7,7 25,0 –0,7 5,2 7,7 3,0 5,3 7,5 5,2

Chine 6,9 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9 –0,7 3,1 2,4 2,0 0,7 3,1 2,4
Fidji 3,2 0,8 4,2 2,8 2,4 2,5 4,8 7,8 3,7 4,0 3,0 3,0 6,8 3,0 3,0
Îles Salomon 9,6 9,5 10,5 6,9 7,0 11,1 7,7 17,4 7,1 4,8 6,2 5,2 1,8 6,5 6,0
Inde 8,0 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 8,3 10,9 13,2 5,5 4,0 15,0 8,1 4,6
Indonésie 13,4 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,0 9,8 4,8 4,7 5,8 4,2 2,8 5,7 5,3

Kiribati 3,1 3,2 1,9 –0,9 –0,3 –1,5 4,2 11,0 8,8 2,4 2,5 2,5 0,1 2,4 2,5
Malaisie 3,3 1,8 1,1 1,4 3,0 3,6 2,0 5,4 0,6 2,0 2,1 2,5 1,2 2,0 2,1
Maldives 5,9 0,9 –2,8 6,3 2,5 3,5 7,4 12,3 4,0 4,3 5,2 3,0 4,0 4,5 6,0
Myanmar 24,7 58,1 24,9 3,8 10,7 26,3 32,9 22,5 7,9 7,8 9,1 9,2 6,5 9,0 9,2
Népal 8,6 2,9 4,7 4,0 4,5 8,0 6,4 7,7 13,2 11,8 8,0 5,0 11,4 12,1 6,0

Pakistan 8,3 2,5 3,1 4,6 9,3 7,9 7,8 12,0 20,8 11,5 7,5 6,0 13,1 12,0 8,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 9,7 11,8 14,7 2,1 1,8 2,4 0,9 10,8 6,9 7,1 8,0 5,0 5,7 8,5 7,5
Philippines 7,5 3,0 3,5 6,0 7,6 6,2 2,8 9,3 3,2 5,0 4,0 4,0 4,4 4,5 4,0
République dém. pop. lao 28,5 10,6 15,5 10,5 7,2 6,8 4,5 7,6 0,0 6,9 6,8 3,6 3,9 7,7 6,3
Samoa 3,9 7,4 4,3 7,8 7,8 3,2 4,5 6,2 14,4 –0,2 3,0 4,0 9,8 –0,6 6,0

Sri Lanka 9,9 9,6 9,0 9,0 11,0 10,0 15,8 22,6 3,4 9,4 8,2 7,0 4,8 9,1 7,3
Thaïlande 4,1 0,7 1,8 2,8 4,5 4,6 2,2 5,5 –0,8 3,2 1,9 1,4 3,5 2,7 2,0
Timor-Leste ... 4,7 7,2 3,2 1,8 4,1 8,9 7,6 1,3 4,0 4,0 4,0 2,7 4,0 4,0
Tonga 4,0 10,8 11,5 10,6 8,3 6,0 7,5 7,3 3,5 3,2 4,2 6,0 2,8 4,2 4,1
Vanuatu 2,8 2,0 3,0 1,4 1,2 2,0 3,9 4,8 4,5 3,7 3,0 3,0 2,3 3,9 3,0
Vietnam 8,6 4,1 3,3 7,9 8,4 7,5 8,3 23,1 6,7 12,0 10,3 5,0 6,5 12,5 8,0

Moyen-Orient 
et Afrique du Nord 10,1 4,9 5,5 6,5 6,4 7,5 10,0 13,5 6,6 6,5 6,4 5,3 5,2 6,7 6,2

Algérie 14,1 1,4 2,6 3,6 1,6 2,3 3,6 4,9 5,7 5,5 5,2 4,5 5,8 5,3 5,1
Arabie Saoudite 0,3 0,2 0,6 0,4 0,6 2,3 4,1 9,9 5,1 5,2 5,0 3,0 4,2 5,5 4,7
Bahreïn –0,3 –0,5 1,7 2,2 2,6 2,0 3,3 3,5 2,8 2,4 2,0 2,0 2,8 2,0 2,0
Djibouti 3,1 0,6 2,0 3,1 3,1 3,5 5,0 12,0 1,7 3,0 4,0 3,0 2,2 3,1 3,5
Égypte 7,7 2,4 3,2 8,1 8,8 4,2 11,0 11,7 16,2 12,0 9,5 6,5 10,0 10,0 9,0

Émirats arabes unis 3,4 2,9 3,1 5,0 6,2 9,3 11,6 11,5 1,0 2,2 3,0 3,2 1,6 2,6 3,1
Iran, Rép. islam. d’ 23,0 15,7 15,6 15,3 10,4 11,9 18,4 25,4 10,3 8,5 10,0 10,0 8,0 10,0 10,0
Iraq ... ... ... ... 37,0 53,2 30,8 2,7 –2,8 5,1 5,0 4,0 –4,4 6,0 5,0
Jordanie 2,9 1,8 1,6 3,4 3,5 6,3 5,4 14,9 –0,7 5,3 4,6 2,5 2,7 5,3 4,6
Koweït 1,6 0,8 1,0 1,3 4,1 3,1 5,5 10,5 4,7 4,5 4,0 3,5 4,7 4,5 4,0

Liban 13,8 1,8 1,3 1,7 –0,7 5,6 4,1 10,8 1,2 5,0 3,4 2,2 3,4 4,2 2,8
Libye 3,6 –9,9 –2,1 1,0 2,9 1,4 6,2 10,4 2,7 4,5 3,5 3,0 2,7 4,5 3,5
Mauritanie 5,4 5,4 5,3 10,4 12,1 6,2 7,3 7,3 2,2 4,8 4,8 5,0 5,0 4,6 5,1
Maroc 3,2 2,8 1,2 1,5 1,0 3,3 2,0 3,9 1,0 2,0 2,6 2,6 –1,6 2,0 2,6
Oman –0,1 –0,3 0,2 0,7 1,9 3,4 5,9 12,6 3,5 3,9 2,9 1,5 3,7 3,4 2,5

Qatar 2,4 0,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 –4,9 1,0 3,0 4,0 –4,9 1,0 3,0
République arabe syrienne 5,1 –0,5 5,8 4,4 7,2 10,4 4,7 15,2 2,5 5,0 5,0 5,0 2,5 5,0 5,0
Soudan 55,7 8,3 7,7 8,4 8,5 7,2 8,0 14,3 11,3 10,0 9,0 5,5 11,5 10,0 8,0
Tunisie 3,8 2,7 2,7 3,6 2,0 4,5 3,1 5,0 3,7 4,2 3,5 2,9 4,3 4,7 3,5

Yémen, Rép. du 31,2 12,2 10,8 12,5 9,9 10,8 7,9 19,0 3,7 9,3 8,4 7,0 8,8 9,7 7,1
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Tableau A7 (suite)

Moyennes Projections

Fin de période

Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Afrique subsaharienne 26,3 11,3 10,9 7,6 8,9 7,3 7,1 11,6 10,6 8,0 6,9 5,5 8,2 7,7 6,4
Afrique du Sud 8,0 9,2 5,8 1,4 3,4 4,7 7,1 11,5 7,1 5,8 5,8 4,5 6,3 5,8 5,7
Angola 569,9 108,9 98,3 43,6 23,0 13,3 12,2 12,5 14,0 15,0 9,8 6,0 14,0 13,0 9,5
Bénin 7,8 2,4 1,5 0,9 5,4 3,8 1,3 8,0 2,2 2,5 2,8 2,8 –2,9 2,8 2,8
Botswana 10,0 8,0 9,2 7,0 8,6 11,6 7,1 12,6 8,1 6,1 6,2 5,3 5,8 5,9 6,0
Burkina Faso 4,6 2,3 2,0 –0,4 6,4 2,4 –0,2 10,7 2,6 2,3 2,0 2,0 –0,3 2,0 2,0

Burundi 15,3 –1,3 10,7 8,0 13,4 2,8 8,3 24,4 11,3 8,0 7,2 5,0 8,5 7,5 7,0
Cameroun4 5,2 6,3 0,6 0,3 2,0 4,9 1,1 5,3 3,0 3,0 2,7 2,7 0,9 3,0 2,7
Cap-Vert 5,5 1,9 1,2 –1,9 0,4 4,8 4,4 6,8 1,2 1,4 2,0 2,0 1,0 1,4 2,0
Comores 4,3 3,6 3,7 4,5 3,0 3,4 4,5 4,8 4,8 2,2 2,3 3,0 2,2 2,1 2,6
Congo, Rép. dém. du 818,7 25,3 12,8 4,0 21,4 13,2 16,7 18,0 46,2 26,2 13,5 8,3 52,3 15,0 12,0

Congo, Rép. du 6,4 3,0 1,7 3,7 2,5 4,7 2,6 6,0 4,3 4,0 3,0 3,0 2,5 3,0 3,0
Côte d’Ivoire 6,3 3,1 3,3 1,5 3,9 2,5 1,9 6,3 1,0 1,4 2,5 2,5 –1,7 2,1 2,5
Érythrée ... 16,9 22,7 25,1 12,5 15,1 9,3 19,9 34,7 20,5 15,0 14,0 30,2 16,8 14,5
Éthiopie 4,6 –7,2 15,1 8,6 6,8 12,3 15,8 25,3 36,4 3,8 9,3 6,0 2,7 10,5 7,0
Gabon 5,5 0,2 2,1 0,4 1,2 –1,4 5,0 5,3 2,1 7,5 9,0 3,0 0,8 7,5 9,0

Gambie 3,8 8,6 17,0 14,3 5,0 2,1 5,4 4,5 4,6 3,9 5,0 5,0 2,7 5,0 5,0
Ghana 27,1 14,8 26,7 12,6 15,1 10,2 10,7 16,5 19,3 10,6 8,9 5,0 16,0 9,5 8,5
Guinée 6,0 3,0 11,0 17,5 31,4 34,7 22,9 18,4 4,7 16,6 12,3 5,0 7,9 19,4 8,0
Guinée-Bissau 27,3 3,3 –3,5 0,8 3,3 0,7 4,6 10,4 –1,7 2,5 2,5 2,5 –6,0 2,5 2,5
Guinée équatoriale 7,8 7,6 7,3 4,2 5,7 4,5 2,8 4,3 7,1 7,1 6,6 5,6 7,7 6,9 6,4

Kenya 14,5 2,0 9,8 11,6 10,3 14,5 9,8 13,1 11,8 8,0 5,0 5,0 11,5 7,2 5,0
Lesotho 9,5 12,5 7,3 5,0 3,4 6,1 8,0 10,7 7,7 5,9 5,7 4,7 5,1 5,8 5,6
Libérie ... 14,2 10,3 3,6 6,9 7,2 13,7 17,5 7,4 7,2 4,3 5,0 9,7 4,8 4,7
Madagascar 16,1 16,2 –1,1 14,0 18,4 10,8 10,4 9,2 9,0 9,6 8,9 5,0 8,0 9,2 8,5
Malawi 33,0 17,4 9,6 11,4 15,5 13,9 7,9 8,7 8,4 8,4 7,7 5,6 7,6 8,1 7,2

Mali 4,0 4,9 –1,2 –3,1 6,4 1,5 1,5 9,1 2,2 2,1 2,6 3,4 1,6 2,3 2,8
Maurice 6,8 6,5 3,9 4,7 4,9 9,0 8,8 9,7 2,5 2,1 2,4 2,5 1,5 2,5 2,7
Mozambique 26,1 16,8 13,5 12,6 6,4 13,2 8,2 10,3 3,3 9,3 5,6 5,6 4,2 8,0 5,6
Namibie 9,7 11,3 7,2 4,1 2,3 5,1 6,7 10,0 9,1 6,5 5,9 4,9 7,0 6,1 5,7
Niger 5,3 2,7 –1,8 0,4 7,8 0,1 0,1 11,3 4,3 8,4 2,0 2,0 –3,1 4,2 2,0

Nigéria 29,2 12,9 14,0 15,0 17,9 8,2 5,4 11,6 12,4 11,5 9,5 8,5 11,9 10,7 8,5
Ouganda 11,0 –2,0 5,7 5,0 8,0 6,6 6,8 7,3 14,2 10,5 7,5 5,0 12,3 8,2 5,9
République Centrafricaine 4,6 2,3 4,4 –2,2 2,9 6,7 0,9 9,3 3,5 2,1 2,9 2,5 –1,2 3,4 2,5
Rwanda 14,6 2,0 7,4 12,0 9,1 8,8 9,1 15,4 10,4 6,4 6,5 5,0 5,7 7,0 6,0
São Tomé-et-Príncipe 31,9 9,2 9,6 12,8 17,2 23,1 18,5 26,0 17,0 12,3 7,4 3,0 16,1 9,0 6,0

Sénégal 4,6 2,3 0,0 0,5 1,7 2,1 5,9 5,8 –1,1 1,6 2,1 2,1 –2,2 2,1 2,1
Seychelles 2,7 0,2 3,3 3,9 0,6 –1,9 5,3 37,0 31,8 3,2 2,5 3,0 –2,5 6,9 3,0
Sierra Leone 23,5 –3,7 7,5 14,2 12,0 9,5 11,6 14,8 9,2 15,5 7,8 5,7 10,8 12,5 9,5
Swaziland 8,8 11,7 7,4 3,4 4,8 5,3 8,2 13,1 7,6 6,2 5,6 4,8 5,4 5,9 5,3
Tanzanie 17,1 4,6 4,4 4,1 4,4 7,3 7,0 10,3 12,1 7,8 5,0 5,0 12,2 5,4 5,0

Tchad 5,3 5,2 –1,8 –4,8 3,7 7,7 –7,4 8,3 10,1 6,0 3,0 3,0 4,7 3,0 3,0
Togo 6,5 3,1 –0,9 0,4 6,8 2,2 1,0 8,7 2,0 2,1 2,6 2,4 –2,4 4,5 1,5

Zambie 52,4 22,2 21,4 18,0 18,3 9,0 10,7 12,4 13,4 8,2 7,5 5,0 9,9 8,0 7,0

Zimbabwe5 ... ... ... ... ... ... ... ... ... 5,0 5,0 5,0 ... 8,9 1,9



170 Fonds monétaire international | Avril 2010

Tableau A7 (fi n)

Moyennes Projections

Fin de période

Projections

1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015 2009 2010 2011

Hémisphère occidental 51,9 8,5 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,2 5,9 5,1 4,8 6,8 5,8
Antigua-et-Barbuda 2,4 2,4 2,0 2,0 2,1 1,8 1,4 5,3 –0,6 3,5 1,6 2,2 2,4 1,9 2,1
Argentine6 4,6 25,9 13,4 4,4 9,6 10,9 8,8 8,6 6,3 10,1 9,1 9,7 7,7 9,7 9,7
Bahamas 2,0 2,2 3,0 1,0 2,2 1,8 2,5 4,5 2,1 1,7 1,4 2,0 1,3 1,7 1,2
Barbade 2,5 –1,2 1,6 1,4 6,1 7,3 4,0 8,1 3,5 5,3 4,7 2,2 3,2 7,3 2,2
Belize 1,6 2,2 2,6 3,1 3,7 4,2 2,3 6,4 2,0 1,5 3,0 2,5 –0,4 3,5 2,5

Bolivie 7,1 0,9 3,3 4,4 5,4 4,3 8,7 14,0 3,5 3,3 3,7 3,5 0,3 4,0 3,5
Brésil 157,1 8,4 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 5,7 4,9 5,1 4,6 4,5 4,3 5,3 4,8
Chili 7,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 8,7 1,7 2,0 3,0 3,0 –1,4 3,7 3,0
Colombie 17,8 6,3 7,1 5,9 5,0 4,3 5,5 7,0 4,2 3,5 3,7 3,0 2,0 3,8 3,4
Costa Rica 14,2 9,2 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 13,4 7,8 4,9 5,2 4,0 4,0 5,5 5,0

Dominique 1,7 0,1 1,6 2,4 1,6 2,6 3,2 6,4 0,0 2,3 1,5 1,5 3,2 1,5 1,5
El Salvador 7,2 1,9 2,1 4,5 4,7 4,0 4,6 7,3 0,5 0,5 2,2 2,8 –0,2 1,5 2,8
Équateur 41,4 12,6 7,9 2,7 2,1 3,3 2,3 8,4 5,1 4,0 3,5 3,0 4,3 3,7 3,2
Grenade 2,1 1,1 2,2 2,3 3,5 4,2 3,9 8,0 –0,3 3,6 1,9 2,0 –2,4 4,7 2,0
Guatemala 9,0 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 11,4 1,9 3,3 3,4 4,0 –0,3 4,3 4,0

Guyana 8,9 5,4 6,0 4,7 6,9 6,7 12,2 8,1 2,9 3,8 4,0 4,0 3,6 4,0 4,0
Haïti 19,8 9,3 26,7 28,3 16,8 14,2 9,0 14,4 3,4 5,6 7,8 6,5 –4,7 8,5 8,0
Honduras 15,9 7,7 7,7 8,1 8,8 5,6 6,9 11,4 5,5 5,1 6,5 6,5 3,0 6,5 6,5
Jamaïque 19,3 7,0 10,1 13,5 15,1 8,5 9,3 22,0 9,6 14,9 7,0 6,0 10,2 13,2 6,1
Mexique 16,7 5,0 4,5 4,7 4,0 3,6 4,0 5,1 5,3 4,6 3,7 3,0 3,6 5,3 3,0

Nicaragua 10,7 3,8 5,3 8,5 9,6 9,1 11,1 19,8 3,7 5,1 6,4 6,9 0,9 7,0 7,0
Panama 1,1 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 4,2 8,8 2,4 3,3 2,9 2,5 1,9 3,0 2,7
Paraguay 11,8 10,5 14,2 4,3 6,8 9,6 8,1 10,2 2,6 3,9 3,6 3,2 1,9 4,0 3,5
Pérou 17,5 0,2 2,3 3,7 1,6 2,0 1,8 5,8 2,9 1,5 1,8 2,0 0,2 2,0 2,0
République Dominicaine 7,2 5,2 27,4 51,5 4,2 7,6 6,1 10,6 1,5 6,5 4,3 4,1 5,8 6,0 4,0

Saint-Kitts-et-Nevis 3,1 2,1 2,3 2,2 3,4 8,5 4,5 5,4 1,9 2,5 2,2 2,2 1,0 2,2 2,2
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,0 1,3 0,2 3,0 3,7 3,0 6,9 10,1 0,6 1,8 2,7 2,9 –1,5 2,4 2,9
Sainte-Lucie 3,1 –0,3 1,0 1,5 3,9 3,6 1,9 7,2 0,6 1,7 2,5 2,2 1,0 1,9 2,1
Suriname 77,3 15,5 23,0 9,1 9,9 11,3 6,4 14,6 0,7 5,5 5,5 5,5 5,7 5,5 4,9
Trinité-et-Tobago 5,3 4,2 3,8 3,7 6,9 8,3 7,9 12,1 7,0 3,2 5,0 5,0 1,3 5,0 5,0

Uruguay 26,5 14,0 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 7,9 7,1 6,2 6,0 5,0 5,9 6,5 5,5
Venezuela 40,8 22,4 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7 30,4 27,1 29,7 33,1 23,9 25,1 34,3 32,0

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans 

certains pays). Pour de nom breux pays, les  chiffres rela tifs aux  années  récentes sont des esti ma tions des ser vices du FMI. Dans cer tains cas, la période con si dé rée est l’exer cice.
2Pour un grand  nombre de pays, l’infla tion des pre mières  années est mesu rée sur la base d’un  indice des prix de  détail. Des indi ces de prix à la con som ma tion dont la cou ver ture est plus large et plus à jour sont 

géné ra le ment uti li sés pour les  années plus  récentes.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
4Les varia tions en pour cen tage pour 2002 sont cal cu lées sur une période de 18 mois à cause du chan ge ment des dates de l’exer cice (qui va non plus de  juillet à juin, mais de jan vier à décembre).
5Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars EU établies par les services du FMI. Il se peut que les 

estimations en dollars EU des services du FMI diffèrent des estimations des autorités.
6Selon les analystes privés, la hausse de l’IPC a été bien plus forte. Les autorités ont mis en place un conseil d’experts pour évaluer ces questions.
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Tableau A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques1

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Moyennes Projections

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Principaux pays avancés
Prêt/emprunt (net) –3,6 –4,2 –3,3 –2,3 –2,1 –4,7 –10,0 –9,5 –7,6 –5,4
Écart de production2 –0,5 –0,2 0,1 0,8 1,2 –0,2 –4,5 –3,1 –2,1 –0,1
Solde structurel2 –3,2 –3,6 –3,0 –2,5 –2,4 –4,0 –6,4 –7,3 –6,2 –5,4

États-Unis
Prêt/emprunt (net) ... –4,4 –3,2 –2,0 –2,7 –6,6 –12,5 –11,0 –8,2 –6,5
Écart de production2 –0,7 0,1 1,0 1,5 1,6 0,1 –3,8 –2,0 –1,0 0,0
Solde structurel2 ... –3,5 –2,7 –2,5 –2,9 –5,4 –7,9 –9,2 –7,3 –6,6
Dette nette 44,4 42,2 42,6 41,9 42,3 47,2 58,3 66,2 72,0 85,5
Dette brute 63,3 61,4 61,6 61,1 62,1 70,6 83,2 92,6 97,4 109,7

Zone euro
Prêt/emprunt (net) –2,7 –2,9 –2,5 –1,3 –0,6 –2,0 –6,3 –6,8 –6,1 –4,0
Écart de production2 –0,1 –0,5 –0,5 0,8 1,9 1,1 –3,4 –3,1 –2,5 0,0
Solde structurel2 –2,7 –2,9 –2,7 –2,0 –1,7 –2,6 –4,3 –4,7 –4,5 –4,1
Dette nette 60,7 61,3 61,7 59,6 57,0 59,5 68,3 73,9 77,8 84,2
Dette brute 69,1 69,1 69,7 67,9 65,7 69,1 78,3 84,1 88,1 94,9

Allemagne3

Prêt/emprunt (net) –2,5 –3,8 –3,3 –1,6 0,2 0,0 –3,3 –5,7 –5,1 –1,7
Écart de production2 0,0 –1,9 –2,3 –0,4 0,9 1,0 –4,3 –3,5 –2,6 –0,1
Solde structurel2,4 –1,9 –2,6 –2,2 –1,4 0,0 –0,5 –1,1 –3,8 –3,7 –1,7
Dette nette 51,8 61,1 63,3 61,8 58,4 59,3 64,3 68,6 71,8 74,8
Dette brute 58,6 65,7 68,0 67,6 65,0 65,9 72,5 76,7 79,6 81,5

France
Prêt/emprunt (net) –3,3 –3,6 –3,0 –2,3 –2,7 –3,4 –7,9 –8,2 –7,0 –4,1
Écart de production2 0,0 0,4 0,3 0,8 1,0 –0,2 –3,5 –3,1 –2,8 –0,1
Solde structurel2,4 –3,1 –3,6 –3,4 –2,6 –3,1 –3,2 –4,9 –4,6 –4,5 –4,3
Dette nette 48,4 55,2 56,7 53,9 54,1 57,8 67,7 74,5 78,9 85,1
Dette brute 57,6 64,9 66,3 63,7 63,8 67,5 77,4 84,2 88,6 94,8

Italie
Prêt/emprunt (net) –4,2 –3,6 –4,4 –3,3 –1,5 –2,7 –5,3 –5,2 –4,9 –4,6
Écart de production2 –0,1 0,0 –0,4 0,8 1,5 –0,5 –3,7 –3,3 –2,8 0,0
Solde structurel2,5 –4,4 –4,8 –4,6 –3,3 –2,5 –2,6 –3,9 –3,5 –3,4 –4,6
Dette nette 110,5 102,0 103,8 104,4 101,2 103,9 113,2 116,0 117,8 122,1
Dette brute 113,9 103,8 105,8 106,5 103,4 106,0 115,8 118,6 120,5 124,7

Japon
Prêt/emprunt (net) –6,0 –6,2 –4,8 –4,0 –2,4 –4,2 –10,3 –9,8 –9,1 –7,3
Écart de production2 –0,9 –1,1 –0,8 –0,4 0,4 –1,6 –7,1 –5,7 –4,2 –0,2
Solde structurel2 –5,6 –5,7 –4,5 –3,9 –2,5 –3,5 –7,4 –7,5 –7,4 –7,2
Dette nette 48,3 82,7 84,3 83,8 81,5 96,9 111,6 121,7 129,8 154,0
Dette brute 125,9 178,1 191,1 190,1 187,7 198,8 217,6 227,3 234,1 248,8

Royaume-Uni
Prêt/emprunt (net) –2,1 –3,4 –3,3 –2,6 –2,7 –4,8 –10,9 –11,4 –9,4 –4,3
Écart de production2 –0,1 0,1 –0,3 0,0 0,4 –0,3 –5,5 –5,0 –3,9 –0,4
Solde structurel2 –1,9 –3,3 –3,1 –2,7 –2,9 –5,2 –7,8 –7,6 –6,2 –3,8
Dette nette 37,8 35,5 37,3 38,0 38,3 45,5 61,5 71,6 78,3 83,9
Dette brute 43,1 40,2 42,1 43,2 44,1 52,0 68,2 78,2 84,9 90,6

Canada
Prêt/emprunt (net) –0,9 0,9 1,5 1,6 1,6 0,1 –5,0 –5,1 –2,8 0,0
Écart de production2 0,4 0,4 0,6 0,7 0,7 –1,2 –5,2 –3,6 –2,2 0,0
Solde structurel2 –0,9 0,7 1,3 1,2 1,2 0,7 –2,0 –3,0 –1,5 0,0
Dette nette 55,4 34,7 30,4 25,9 22,8 22,6 28,2 31,8 33,0 30,4
Dette brute 89,5 71,5 70,3 68,7 64,2 70,4 81,6 82,3 80,9 70,5

Note : La méthodologie utilisée et les hypothèses propres à chaque pays sont examinées dans l’encadré A1 de l’appendice statistique.
1Les données sur la dette sont celles de la fin de l’année. Les données sur la dette ne sont pas toujours comparables entre les pays.
2En pourcentage du PIB potentiel.
3Depuis 1995, l’État fédéral prend en charge l’encours et le service de la dette, qui équivalent à 8 % et ½–1 % du PIB, de la Treuhandanstalt (et de divers autres organismes).
4Non com pris le pro duit excep tion nel de ces sions d’ actifs de montant important, y compris licences.
5Hors mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces dernières, les recettes de la vente des actifs.
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Tableau A9. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1992–2001 2002–11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Commerce de biens et de services
Commerce mondial1

Volume 6,6 4,7 3,6 5,4 10,7 7,7 8,8 7,2 2,8 –10,7 7,0 6,1
Déflateur des prix

En dollars EU –1,1 4,7 1,1 10,4 9,6 5,4 5,5 8,3 11,4 –10,9 6,7 1,9
En DTS –0,3 2,8 –0,6 2,1 3,7 5,6 5,9 4,1 7,9 –8,7 7,3 2,2

Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 6,4 3,6 2,5 3,3 9,1 6,2 8,6 6,3 1,9 –11,7 6,6 5,0
Pays émergents et en développement 8,0 7,5 7,1 11,0 14,8 11,5 10,4 9,7 4,0 –8,2 8,3 8,4

Importations
Pays avancés 6,6 3,2 2,7 4,2 9,2 6,5 7,6 4,7 0,6 –12,0 5,4 4,6
Pays émergents et en développement 6,5 8,4 6,3 10,3 15,9 11,7 10,9 12,7 8,5 –8,4 9,7 8,2

Termes de l’échange
Pays avancés 0,0 –0,1 0,8 1,0 –0,2 –1,4 –1,1 0,2 –1,7 2,9 –1,3 –0,3
Pays émergents et en développement –0,3 1,2 0,3 0,8 2,3 5,0 2,7 –0,2 3,7 –5,1 3,0 –0,4

Commerce de biens
Commerce mondial1

Volume 6,9 4,6 3,8 6,2 10,9 7,5 8,8 6,5 2,4 –11,8 8,0 6,2
Déflateur des prix

En dollars EU –1,2 4,8 0,5 10,0 9,8 6,2 6,2 8,4 12,2 –12,1 7,2 2,1
En DTS –0,5 2,9 –1,2 1,7 3,9 6,5 6,6 4,2 8,6 –9,9 7,8 2,4

Prix mondiaux en dollars EU2

Produits manufacturés –1,6 4,5 2,0 14,5 8,6 3,6 3,7 8,7 8,5 –6,9 2,7 1,1
Pétrole 2,3 13,1 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 29,5 3,8
Produits primaires hors combustibles –1,3 6,3 1,9 5,9 15,2 6,1 23,2 14,1 7,5 –18,7 13,9 –0,5

Produits alimentaires –2,0 5,5 3,5 6,3 14,0 –0,9 10,5 15,2 23,4 –14,7 3,1 –0,6
Boissons –2,0 7,6 24,3 4,8 –0,9 18,1 8,4 13,8 23,3 1,6 –0,4 –10,8
Matières premières agricoles 0,1 1,4 –0,2 0,6 4,1 0,5 8,8 5,0 –0,8 –17,0 22,6 –5,5
Métaux –1,1 11,3 –3,5 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 –8,0 –28,6 30,9 3,9

Prix mondiaux en DTS2

Produits manufacturés –0,9 2,6 0,3 5,9 2,7 3,9 4,2 4,5 5,1 –4,6 3,3 1,3
Pétrole 3,1 11,0 0,8 7,1 23,6 41,6 21,0 6,4 32,1 –34,8 30,3 4,0
Produits primaires hors combustibles –0,6 4,3 0,2 –2,1 9,0 6,3 23,8 9,6 4,1 –16,7 14,5 –0,2

Produits alimentaires –1,3 3,6 1,8 –1,7 7,8 –0,7 11,0 10,7 19,5 –12,6 3,7 –0,3
Boissons –1,3 5,7 22,2 –3,1 –6,3 18,3 8,8 9,4 19,4 4,1 0,1 –10,6
Matières premières agricoles 0,9 –0,5 –1,9 –7,0 –1,6 0,8 9,3 0,9 –3,9 –14,9 23,4 –5,2
Métaux –0,4 9,3 –5,1 3,3 27,3 22,7 56,9 12,8 –10,9 –26,8 31,6 4,2

Prix mondiaux en euros2

Produits manufacturés 1,7 0,3 –3,2 –4,4 –1,2 3,4 2,9 –0,4 1,0 –1,6 4,9 2,1
Pétrole 5,7 8,5 –2,8 –3,3 18,9 41,0 19,5 1,4 27,1 –32,7 32,2 4,9
Produits primaires hors combustibles 2,0 2,0 –3,3 –11,6 4,8 5,9 22,3 4,5 0,1 –14,1 16,3 0,6

Produits alimentaires 1,3 1,3 –1,8 –11,2 3,7 –1,1 9,6 5,6 14,9 –9,8 5,3 0,5
Boissons 1,2 3,3 17,9 –12,5 –9,9 17,8 7,5 4,2 14,8 7,3 1,7 –9,9
Matières premières agricoles 3,4 –2,7 –5,4 –16,0 –5,3 0,3 8,0 –3,8 –7,6 –12,3 25,2 –4,5

Métaux 2,2 6,8 –8,4 –6,7 22,4 22,2 55,0 7,5 –14,3 –24,6 33,6 5,0
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Tableau A9 (fi n)
Moyennes Projections

1992–2001 2002–11 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 6,6 3,4 2,5 3,9 9,0 5,7 8,6 5,3 1,5 –13,5 8,1 5,2
Pays émergents et en développement 7,7 7,1 6,9 11,5 14,0 10,7 9,5 8,7 3,9 –9,1 8,5 8,2

Pays exportateurs de combustibles 3,5 4,2 2,4 11,8 8,9 5,6 4,0 4,4 2,3 –8,6 6,5 5,6
Pays exportateurs d’autres produits 9,3 8,2 8,5 11,3 15,8 12,6 11,9 10,6 4,6 –9,3 9,2 9,3

Importations
Pays avancés 7,1 3,3 3,1 4,9 9,6 6,4 7,9 4,2 0,0 –13,0 6,7 4,8
Pays émergents et en développement 6,9 8,4 6,3 11,5 16,7 11,8 10,4 12,4 7,9 –9,5 10,1 8,5

Pays exportateurs de combustibles 1,8 9,8 9,2 9,0 15,0 16,4 11,9 21,7 14,0 –12,8 9,2 8,6
Pays exportateurs d’autres produits 8,5 8,1 5,7 12,0 17,0 10,9 10,1 10,4 6,5 –8,7 10,3 8,5

Déflateur des prix en DTS
Exportations

Pays avancés –1,1 2,2 –1,0 2,7 3,0 3,7 4,2 3,8 5,7 –6,7 5,4 1,9
Pays émergents et en développement 1,8 5,2 –0,2 1,2 7,5 14,3 12,1 5,5 13,9 –14,3 12,7 3,0

Pays exportateurs de combustibles 3,5 9,2 0,9 4,5 17,4 32,6 18,7 7,9 26,0 –28,0 22,1 4,0
Pays exportateurs d’autres produits 1,2 3,6 –0,5 0,1 4,0 7,5 9,3 4,4 8,8 –7,7 9,0 2,6

Importations
Pays avancés –1,2 2,3 –1,9 1,5 3,3 5,5 5,7 3,5 8,0 –10,3 6,5 2,1
Pays émergents et en développement 1,9 3,6 –0,7 0,0 4,3 7,5 8,5 5,4 10,0 –9,9 9,5 3,4

Pays exportateurs de combustibles 1,7 3,8 0,5 0,8 4,8 7,8 8,9 5,4 8,7 –7,0 7,3 2,0
Pays exportateurs d’autres produits 1,7 3,6 –1,0 –0,1 4,2 7,5 8,5 5,4 10,4 –10,6 10,0 3,8

Termes de l’échange
Pays avancés 0,1 –0,1 0,9 1,2 –0,3 –1,7 –1,4 0,3 –2,2 4,0 –1,1 –0,2
Pays émergents et en développement –0,1 1,5 0,6 1,2 3,1 6,3 3,3 0,1 3,5 –4,9 2,9 –0,4

Par région
Europe centrale et orientale –0,6 –0,1 0,4 0,8 1,1 –0,1 –1,8 1,4 –2,2 3,2 –3,2 –0,7
Communauté des États indépendants3 ... 4,4 –1,9 8,7 12,1 14,8 9,3 2,2 15,7 –21,1 8,4 1,5
Asie, pays en développement d’ –0,3 –0,5 0,7 –0,6 –2,0 –1,4 –1,1 –2,3 –2,9 6,0 0,4 –1,3
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,7 4,3 0,3 1,2 8,8 22,6 5,2 0,9 13,4 –18,1 12,3 1,4
Afrique subsaharienne –0,2 3,5 1,9 1,5 3,7 12,6 8,2 2,9 10,2 –16,4 11,3 2,0
Hémisphère occidental 0,0 1,8 1,4 2,4 5,5 5,1 8,4 2,0 2,9 –5,4 –2,2 –1,7

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de combustibles 1,7 5,2 0,3 3,7 12,0 23,0 9,1 2,4 15,9 –22,5 13,7 2,0
Pays exportateurs d’autres produits –0,4 0,0 0,4 0,3 –0,2 0,0 0,7 –0,9 –1,4 3,3 –0,9 –1,1

Pour mémoire

Exportations mondiales 
(milliards de dollars EU)

Biens et services 6.424 14.657 8.008 9.329 11.322 12.893 14.844 17.278 19.748 15.716 17.981 19.446
Biens 5.123 11.688 6.367 7.441 9.035 10.334 11.951 13.817 15.859 12.285 14.288 15.502
Prix moyen du pétrole4 2,3 13,1 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 29,5 3,8

En dollars EU le baril 19,22 60,22 24,95 28,89 37,76 53,35 64,27 71,13 97,03 61,78 80,00 83,00

Valeur unitaire des exportations
de produits manufacturés5 –1,6 4,5 2,0 14,5 8,6 3,6 3,7 8,7 8,5 –6,9 2,7 1,1

1Moyenne des variations annuelles (en pourcentage) des exportations et des importations mondiales.
2Représentés, respectivement, par l’indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate et par la moyenne 

des cours mondiaux des produits primaires hors combustibles, pondérée en fonction de leurs parts respectives, en 2002–04, dans le total des exportations mondiales des produits de base.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
4Moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate.
5Exportés par les pays avancés.
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Tableau A10. État récapitulatif des soldes des transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Pays avancés –217,1 –219,3 –219,8 –409,8 –449,9 –347,6 –528,8 –147,3 –185,3 –220,0 –373,7
États-Unis –459,1 –521,5 –631,1 –748,7 –803,5 –726,6 –706,1 –418,0 –487,2 –523,9 –638,2
Zone euro1 47,9 42,9 116,9 45,3 47,6 47,3 –106,0 –43,8 –4,7 13,1 –7,4
Japon 112,6 136,2 172,1 165,7 170,4 211,0 157,1 141,7 149,7 131,1 113,8
Autres pays avancés2 81,6 123,0 122,4 128,0 135,6 120,7 126,2 172,8 156,9 159,7 158,1

Pour mémoire
Nouvelles économies industrielles d’Asie 55,8 80,8 82,9 79,4 89,7 111,7 84,8 142,5 121,3 128,2 152,8

Pays émergents et en développement 80,5 149,0 222,3 449,7 665,6 657,9 709,2 321,7 420,1 491,1 769,1
Par région
Europe centrale et orientale –19,3 –32,2 –53,2 –58,5 –87,1 –132,6 –152,1 –37,9 –63,0 –72,4 –99,3
Communauté des États indépendants3 30,3 35,7 63,5 87,5 96,3 71,7 107,5 42,6 78,6 81,4 –4,0
Asie, pays en développement d’ 66,9 85,0 92,9 167,5 289,2 414,7 424,1 319,0 349,7 389,9 731,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 31,4 63,9 106,2 219,2 286,4 279,2 347,8 34,8 119,1 174,0 256,7
Afrique subsaharienne –12,6 –12,7 –8,5 –2,7 31,0 10,1 8,6 –18,1 –17,1 –22,0 –20,0
Hémisphère occidental –16,2 9,2 21,4 36,7 49,8 14,8 –26,7 –18,6 –47,3 –59,9 –96,2

Pour mémoire
Union européenne 18,7 17,8 65,5 –8,3 –41,6 –69,2 –196,1 –49,8 –34,3 –21,1 –64,1

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 60,6 107,8 188,7 355,6 481,7 441,9 602,2 136,7 300,0 365,1 371,5
Autres produits 19,9 41,1 33,5 94,1 183,9 216,0 107,0 185,0 120,1 126,0 397,6

Dont : produits primaires –4,4 –4,4 –0,9 –1,6 9,5 6,1 –12,3 –3,0 –11,4 –17,0 –17,3

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –36,7 –31,7 –57,2 –94,3 –116,6 –215,1 –361,8 –160,5 –265,0 –313,5 –406,7

Dont : financement public –5,6 –7,4 –6,2 –8,4 –8,9 –11,2 –22,6 –15,4 –22,1 –22,8 –22,5

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2004 et 2008 2,2 2,3 –6,1 –7,6 –5,5 –17,9 –32,7 –27,4 –28,9 –35,5 –37,3

Monde1 –136,6 –70,3 2,5 40,0 215,7 310,3 180,4 174,4 234,8 271,1 395,4
Pour mémoire

En pourcentage des transactions
courantes mondiales –0,8 –0,4 0,0 0,2 0,7 0,9 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8

En pourcentage du PIB mondial –0,4 –0,2 0,0 0,1 0,4 0,6 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5

1Le 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 l’introduction de l’appen dice statistique.
2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon.
3La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Pays avancés –0,8 –0,7 –0,7 –1,2 –1,2 –0,9 –1,3 –0,4 –0,4 –0,5 –0,7
États-Unis –4,3 –4,7 –5,3 –5,9 –6,0 –5,2 –4,9 –2,9 –3,3 –3,4 –3,5
Zone euro1 0,7 0,5 1,2 0,4 0,4 0,4 –0,8 –0,4 0,0 0,1 –0,1

Allemagne 2,0 1,9 4,7 5,1 6,5 7,6 6,7 4,8 5,5 5,6 3,6
France 1,4 0,8 0,6 –0,4 –0,5 –1,0 –2,3 –1,5 –1,9 –1,8 –0,9
Italie –0,8 –1,3 –0,9 –1,7 –2,6 –2,4 –3,4 –3,4 –2,8 –2,7 –2,4
Espagne –3,3 –3,5 –5,3 –7,4 –9,0 –10,0 –9,6 –5,1 –5,3 –5,1 –5,0
Pays-Bas 2,5 5,5 7,5 7,3 9,3 8,7 4,8 5,2 5,0 5,3 5,0

Belgique 4,6 4,1 3,5 2,6 2,0 2,2 –2,5 –0,3 –0,5 –0,1 2,2
Grèce –6,5 –6,5 –5,8 –7,5 –11,3 –14,4 –14,6 –11,2 –9,7 –8,1 –7,3
Autriche 2,7 1,7 2,1 2,0 2,8 3,1 3,5 1,4 1,8 1,7 1,9
Portugal –8,1 –6,1 –7,6 –9,5 –10,0 –9,4 –12,1 –10,1 –9,0 –10,2 –8,9
Finlande 8,8 5,2 6,6 3,6 4,6 4,2 3,0 1,4 2,0 1,8 1,9

Irlande –1,0 0,0 –0,6 –3,5 –3,6 –5,3 –5,2 –2,9 0,4 –0,1 –0,7
République slovaque –7,9 –5,9 –7,8 –8,5 –7,8 –5,3 –6,5 –3,2 –1,8 –1,9 –2,7
Slovénie 1,1 –0,8 –2,7 –1,7 –2,5 –4,8 –6,2 –0,3 –1,5 –1,2 1,8
Luxembourg 10,5 8,1 11,9 11,0 10,3 9,7 5,3 5,7 11,2 11,6 13,3
Chypre –3,7 –2,2 –5,0 –5,9 –7,0 –11,7 –17,7 –9,3 –11,4 –10,9 –11,0
Malte 2,5 –3,1 –6,0 –8,8 –9,2 –6,2 –5,4 –3,9 –5,1 –5,1 –4,5

Japon 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 3,2 2,8 2,8 2,4 1,8
Royaume-Uni –1,7 –1,6 –2,1 –2,6 –3,3 –2,7 –1,5 –1,3 –1,7 –1,6 –1,4
Canada 1,7 1,2 2,3 1,9 1,4 1,0 0,5 –2,7 –2,6 –2,5 –1,9

Corée 0,9 1,9 3,9 1,8 0,6 0,6 –0,6 5,1 1,6 2,2 1,9
Australie –3,6 –5,2 –6,0 –5,7 –5,2 –6,1 –4,4 –4,1 –3,5 –3,7 –5,8
Taiwan, prov. chinoise de 8,8 9,8 5,8 4,8 7,0 8,4 6,2 11,2 8,5 7,7 8,0
Suède 5,0 7,2 6,7 7,0 8,6 8,6 7,8 6,4 5,4 5,8 5,7
Suisse 8,3 12,8 13,3 14,0 15,2 10,0 2,4 8,7 9,5 9,6 11,9

Hong Kong (RAS) 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 13,6 11,1 12,1 10,1 7,6
République tchèque –5,7 –6,3 –5,3 –1,3 –2,6 –3,1 –3,1 –1,0 –1,7 –2,4 –2,5
Norvège 12,6 12,3 12,7 16,3 17,2 14,1 18,6 13,8 16,8 16,7 15,1
Singapour 13,2 23,4 17,5 22,0 24,9 27,6 19,2 19,1 22,0 22,4 21,3
Danemark 2,5 3,4 3,1 4,3 3,0 1,5 2,2 4,0 3,1 2,6 1,0

Israël –1,1 0,5 1,7 3,1 5,1 2,9 0,7 3,7 3,9 3,7 3,2
Nouvelle-Zélande –3,9 –4,2 –6,2 –8,3 –8,4 –8,0 –8,6 –3,0 –4,6 –5,7 –8,2
Islande 1,6 –4,8 –9,8 –16,1 –25,6 –16,3 –15,8 3,8 5,4 1,8 4,5

Pour mémoire
Principaux pays avancés –1,4 –1,5 –1,4 –1,9 –2,0 –1,3 –1,5 –0,9 –1,1 –1,2 –1,4
Zone euro2 0,6 0,3 0,8 0,1 –0,1 0,1 –1,5 –0,6 –0,3 –0,2 –0,3
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,9 6,7 6,2 5,3 5,4 6,1 4,9 8,9 6,6 6,6 6,0

1Somme 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)

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Europe centrale et orientale –3,0 –4,0 –5,4 –5,0 –6,6 –8,0 –7,8 –2,3 –3,5 –3,9 –4,3
Albanie –7,2 –5,0 –4,0 –6,1 –5,6 –10,4 –15,2 –14,0 –12,6 –11,3 –5,2
Bosnie-Herzégovine –17,8 –19,4 –16,4 –18,0 –8,4 –12,6 –14,9 –7,5 –7,2 –6,8 –5,8
Bulgarie –2,4 –5,5 –6,6 –12,4 –18,4 –26,9 –24,2 –9,5 –6,3 –5,8 –6,3
Croatie –7,3 –5,4 –4,6 –5,7 –6,7 –7,6 –9,2 –5,6 –6,3 –6,8 –7,0
Estonie –10,6 –11,3 –11,3 –10,0 –16,9 –17,8 –9,4 4,6 4,7 3,9 –4,6

Hongrie –7,0 –8,0 –8,4 –7,2 –7,5 –6,8 –7,2 0,4 –0,4 –1,0 –3,5
Kosovo –6,7 –8,1 –8,3 –7,4 –6,7 –8,8 –16,0 –18,7 –18,3 –21,0 –13,4
Lettonie –6,6 –8,1 –12,9 –12,5 –22,5 –22,3 –13,0 9,4 7,0 6,3 4,0
Lituanie –5,2 –6,9 –7,6 –7,1 –10,7 –14,6 –11,9 3,8 2,7 2,6 –0,8
Macédoine, ex-Rép. youg. de –9,4 –4,1 –8,4 –2,6 –0,9 –7,2 –13,1 –7,3 –6,0 –5,3 –4,0

Monténégro ... –6,7 –7,2 –8,5 –24,1 –39,5 –52,4 –27,2 –17,0 –12,0 –9,0
Pologne –2,5 –2,1 –4,0 –1,2 –2,7 –4,8 –5,1 –1,6 –2,8 –3,2 –2,9
Roumanie –3,3 –5,8 –8,4 –8,6 –10,4 –13,4 –12,2 –4,4 –5,5 –5,5 –5,5
Serbie –8,3 –7,2 –12,1 –8,7 –10,1 –15,6 –17,5 –5,7 –8,2 –8,6 –7,3
Turquie –0,3 –2,5 –3,7 –4,6 –6,0 –5,8 –5,7 –2,3 –4,0 –4,4 –4,7

Communauté des États indépendants1 6,5 6,2 8,2 8,7 7,4 4,2 4,9 2,6 4,0 3,6 –0,1
Russie 8,4 8,2 10,1 11,0 9,5 6,0 6,2 3,9 5,1 4,6 –0,4
Russie non comprise 1,0 0,2 2,2 1,3 0,6 –1,3 1,0 –1,2 0,2 0,2 1,2

Arménie –6,2 –6,8 –0,5 –1,0 –1,8 –6,4 –11,5 –13,8 –13,0 –12,6 –7,9
Azerbaïdjan –12,3 –27,8 –29,8 1,3 17,6 27,3 35,5 23,6 25,3 24,2 23,7
Bélarus –2,3 –2,4 –5,3 1,4 –3,9 –6,7 –8,6 –12,9 –10,4 –9,2 –4,8
Géorgie –6,4 –9,6 –6,9 –11,1 –15,1 –19,7 –22,7 –12,2 –14,2 –13,8 –12,7
Kazakhstan –4,2 –0,9 0,8 –1,8 –2,5 –7,9 4,6 –3,1 0,7 –0,2 –0,9

Moldova –1,2 –6,6 –1,8 –7,6 –11,4 –15,3 –16,3 –7,9 –9,7 –9,7 –7,5
Mongolie –8,6 –7,1 1,3 1,3 7,0 6,7 –14,0 –5,6 –6,6 –16,5 4,8
Ouzbékistan 1,2 5,8 7,2 7,7 9,1 7,3 12,5 5,1 5,1 5,0 4,9
République kirghize –4,0 1,7 4,9 2,8 –3,1 –0,2 –8,1 3,5 –15,4 –12,5 –3,9
Tadjikistan –3,5 –1,3 –3,9 –2,7 –2,8 –8,6 –7,7 –7,3 –8,0 –8,3 –9,1

Turkménistan 6,7 2,7 0,6 5,1 15,7 15,5 18,7 –9,7 –8,7 1,3 18,3
Ukraine 7,5 5,8 10,6 2,9 –1,5 –3,7 –7,1 –1,7 –2,3 –2,3 –3,3
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Tableau A12 (suite)
Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Asie, pays en développement d’ 2,5 2,8 2,7 4,2 6,1 7,0 5,7 4,1 4,1 4,1 5,0
Afghanistan, Rép. islam. d’ –3,7 –17,0 –4,6 –2,5 –4,9 0,9 –1,6 0,7 –1,7 –1,3 –3,2
Bangladesh 0,3 0,3 –0,3 0,0 1,2 1,1 1,9 2,9 2,1 1,1 0,6
Bhoutan –15,1 –22,8 –17,6 –29,2 –4,3 12,2 –2,2 –9,6 –7,2 –13,8 –23,4
Brunéi Darussalam 41,2 47,7 48,6 52,8 56,3 50,9 57,9 47,0 45,9 47,6 56,4
Cambodge –2,4 –3,6 –2,2 –3,8 –0,6 –1,8 –10,2 –4,8 –9,4 –10,8 –7,8

Chine 2,4 2,8 3,6 7,2 9,5 11,0 9,4 5,8 6,2 6,5 8,0
Fidji 2,5 –6,4 –12,6 –9,9 –18,7 –13,6 –17,9 –9,6 –11,7 –13,9 –8,5
Îles Salomon –4,4 6,3 16,3 –7,0 –1,6 –8,2 –16,4 –21,1 –31,2 –28,0 –32,9
Inde 1,4 1,5 0,1 –1,3 –1,1 –1,0 –2,2 –2,1 –2,2 –2,0 –2,0
Indonésie 4,0 3,5 0,6 0,1 3,0 2,4 0,0 2,0 1,4 0,4 –1,1

Kiribati 7,6 –19,5 –11,1 –18,5 –2,9 –1,0 –0,6 –4,1 –7,1 –8,1 –10,3
Malaisie 8,0 12,0 12,1 15,0 16,4 15,7 17,5 16,7 15,4 14,7 12,2
Maldives –5,6 –4,5 –15,8 –36,4 –33,0 –41,5 –51,4 –31,0 –24,9 –15,8 –7,4
Myanmar 0,2 –1,0 2,4 3,7 7,1 0,6 –2,5 –1,0 –1,9 –2,0 3,1
Népal 4,1 2,4 2,7 1,6 2,1 –0,1 2,7 4,3 –2,1 0,0 –1,4

Pakistan 3,9 4,9 1,8 –1,4 –3,9 –4,8 –8,4 –5,6 –3,8 –4,1 –3,4
Papouasie-Nouvelle-Guinée –1,4 4,3 2,1 6,1 8,0 3,3 10,0 –6,8 –16,1 –18,5 5,6
Philippines –0,4 0,4 1,9 2,0 4,5 4,9 2,2 5,3 3,5 2,3 0,4
République dém. pop. lao –9,8 –13,1 –17,8 –18,1 –10,8 –15,8 –17,8 –16,5 –10,1 –14,0 –16,5
Samoa –8,9 –8,3 –8,4 –9,6 –11,1 –15,9 –6,2 –2,0 –20,1 –20,0 –8,5

Sri Lanka –1,4 –0,4 –3,1 –2,5 –5,3 –4,3 –9,4 0,3 –1,9 –1,4 –0,9
Thaïlande 3,7 3,4 1,7 –4,3 1,1 6,3 0,6 7,7 2,5 0,3 0,2
Timor-Leste –15,9 –15,4 20,7 78,4 165,2 296,1 404,8 191,0 171,1 234,1 185,7
Tonga 0,6 0,7 0,4 –5,2 –8,2 –8,8 –11,6 –15,7 –18,6 –20,0 –12,1
Vanuatu –4,6 –5,7 –6,0 –8,4 –5,3 –6,9 –5,9 –2,2 –4,4 –5,0 –6,3

Vietnam –1,7 –4,9 –3,5 –1,1 –0,3 –9,8 –11,9 –7,8 –6,9 –6,0 –4,8

Moyen-Orient et Afrique du Nord 4,1 7,3 10,4 17,2 19,0 15,7 15,5 1,8 5,2 7,0 7,7
Algérie 7,7 13,0 13,0 20,5 24,7 22,8 20,2 0,3 2,5 3,4 6,0
Arabie Saoudite 6,3 13,1 20,8 28,5 27,8 24,3 27,9 5,5 9,1 10,8 10,2
Bahreïn –0,7 2,0 4,2 11,0 13,8 15,8 10,6 4,1 5,5 5,7 6,0
Djibouti –1,6 3,4 –1,3 –3,2 –14,7 –24,1 –27,6 –17,3 –25,5 –32,0 –47,5
Égypte 0,7 2,4 4,3 3,2 1,6 1,9 0,5 –2,4 –2,6 –2,1 –1,5

Émirats arabes unis 4,9 8,5 9,0 16,9 22,1 9,4 8,5 –3,1 7,8 7,7 11,1
Iran, Rép. islam. d’ 3,1 0,6 0,6 8,8 9,2 11,9 7,2 2,4 2,3 1,7 0,3
Iraq ... ... ... 6,1 18,9 12,7 15,1 –19,4 –21,0 –5,5 2,0
Jordanie 5,7 11,5 0,1 –18,0 –11,6 –17,6 –10,3 –5,6 –8,9 –9,7 –6,4
Koweït 11,2 19,7 30,6 42,5 49,8 44,7 40,8 25,8 31,6 32,6 42,3

Liban –14,1 –13,2 –15,5 –13,4 –5,3 –6,8 –11,5 –11,1 –12,8 –12,8 –12,3
Libye 3,0 19,9 21,4 38,9 44,6 40,7 40,7 16,9 24,5 25,6 29,7
Maroc 3,7 3,2 1,7 1,8 2,2 –0,1 –5,2 –5,0 –5,0 –4,4 –2,7
Mauritanie 3,0 –13,6 –34,6 –47,2 –1,3 –18,3 –15,7 –12,8 –7,5 –9,7 –3,6
Oman 6,8 2,4 4,5 16,8 15,4 6,2 9,1 0,3 2,4 3,2 1,2

Qatar 21,9 25,3 22,4 33,2 28,3 30,7 33,0 16,4 25,1 39,4 26,9
République arabe syrienne –3,6 –12,6 –1,6 –2,3 –1,8 –2,2 –3,6 –4,5 –4,0 –3,5 –4,0
Soudan –10,3 –7,9 –6,5 –11,1 –15,2 –12,5 –9,0 –12,9 –8,4 –8,5 –7,8
Tunisie –3,6 –2,9 –2,7 –1,0 –2,0 –2,6 –4,2 –3,4 –2,7 –3,0 –3,2
Yémen, Rép. du 4,1 1,5 1,6 3,8 1,1 –7,0 –4,6 –10,7 –3,6 –5,6 –3,8
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Tableau A12 (suite)
Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Afrique subsaharienne –3,8 –2,9 –1,5 –0,4 4,3 1,2 0,9 –2,1 –1,7 –2,0 –1,4
Afrique du Sud 0,8 –1,0 –3,0 –3,5 –5,3 –7,2 –7,1 –4,0 –5,0 –6,7 –7,4
Angola –1,3 –5,2 3,5 16,8 25,2 15,9 7,5 –3,3 3,6 3,1 2,8
Bénin –8,4 –8,3 –7,2 –5,5 –4,5 –9,4 –6,4 –7,0 –7,3 –6,6 –6,0
Botswana 3,2 5,7 3,5 15,2 17,2 15,4 4,9 –5,1 –7,6 –7,7 2,0
Burkina Faso –10,2 –9,0 –11,0 –11,6 –9,1 –8,2 –11,7 –6,3 –7,7 –7,1 –5,1

Burundi –3,5 –4,6 –8,4 –1,2 –14,5 –15,7 –12,2 –12,1 –10,2 –7,6 –15,0
Cameroun –5,1 –1,8 –3,4 –3,4 1,6 1,4 –1,8 –2,7 –4,3 –4,9 –1,9
Cap-Vert –11,2 –11,2 –14,4 –3,4 –5,0 –8,7 –12,4 –19,4 –25,1 –24,3 –13,2
Comores –1,7 –3,2 –4,6 –7,2 –6,1 –6,7 –11,6 –5,1 –10,1 –10,5 –9,9
Congo, Rép. dém. du –1,6 1,0 –2,4 –10,4 –2,1 –1,5 –15,9 –13,1 –20,0 –20,8 –11,9

Congo, Rép. du 0,6 2,5 –7,3 2,2 1,5 –8,6 –1,2 –12,4 –0,5 2,9 2,3
Côte d’Ivoire 6,7 2,1 1,6 0,2 2,8 –0,7 2,4 7,3 4,4 3,2 –2,6
Érythrée 6,8 9,7 –0,7 0,3 –3,6 –6,1 –5,5 –5,0 –2,2 3,2 –3,5
Éthiopie –4,7 –1,4 –4,0 –6,3 –9,1 –4,5 –5,6 –5,0 –7,8 –9,3 –5,5
Gabon 6,8 9,5 11,2 22,9 15,8 18,2 21,3 11,6 2,1 2,3 3,9

Gambie –2,8 –4,9 –10,1 –18,5 –13,4 –12,3 –16,0 –14,3 –14,4 –13,6 –10,2
Ghana –1,1 –1,6 –4,0 –8,3 –9,9 –12,0 –18,7 –5,1 –12,8 –8,1 –5,1
Guinée –2,5 –0,8 –2,8 –0,4 –2,2 –8,8 –11,4 –10,2 –10,0 –8,4 –8,8
Guinée-Bissau –2,8 –3,3 4,6 –0,2 –5,5 5,8 2,8 1,6 –1,2 –0,2 0,4
Guinée équatoriale 0,9 –33,3 –21,6 –6,2 7,1 4,2 9,9 –13,8 –5,0 –10,8 –3,6

Kenya 2,2 –0,2 0,1 –0,8 –2,5 –4,1 –6,9 –6,2 –6,7 –6,4 –2,5
Lesotho –21,7 –13,5 –6,1 –7,9 4,7 14,1 9,6 –1,5 –19,9 –15,7 –11,9
Libéria –12,7 –34,2 –33,4 –38,3 –13,7 –31,2 –57,8 –23,9 –41,6 –43,2 –19,7
Madagascar –6,0 –6,0 –9,2 –10,6 –8,8 –12,7 –20,5 –16,8 –13,2 –5,6 –7,4
Malawi –8,6 –11,4 –11,1 –15,4 –7,8 –1,6 –9,9 –7,9 –1,0 –1,0 –1,6

Mali –3,1 –6,3 –8,5 –8,6 –4,2 –7,8 –7,9 –9,7 –9,4 –9,2 –9,1
Maurice 5,2 1,7 –1,8 –5,2 –9,4 –5,6 –10,4 –8,2 –8,6 –8,3 –5,1
Mozambique –20,7 –17,3 –10,7 –11,6 –10,7 –9,7 –11,9 –11,9 –13,6 –13,2 –14,4
Namibie 3,4 6,1 7,0 4,7 13,8 9,1 2,7 –2,2 –6,6 –5,0 –3,8
Niger –9,7 –7,5 –7,3 –8,9 –8,6 –7,8 –13,2 –22,3 –22,6 –20,6 –6,7

Nigéria –13,0 –6,0 5,5 6,5 26,5 18,8 20,4 11,6 12,4 12,0 11,0
Ouganda –4,6 –4,7 0,1 –1,4 –3,4 –3,9 –3,2 –4,8 –5,3 –6,1 –4,9
République Centrafricaine –1,6 –2,2 –1,7 –6,5 –3,0 –6,2 –10,3 –7,7 –7,9 –8,3 –7,7
Rwanda –2,0 –2,5 1,8 1,0 –4,3 –2,2 –4,9 –7,2 –7,3 –5,8 –5,2
São Tomé-et-Príncipe –17,0 –14,5 –16,8 –10,3 –28,8 –38,1 –50,1 –32,2 –38,3 –39,7 –55,4

Sénégal –5,6 –6,1 –6,1 –7,7 –9,5 –11,8 –14,3 –8,7 –8,7 –9,0 –9,4
Seychelles –13,4 0,2 –5,9 –19,7 –13,9 –20,8 –44,7 –23,1 –32,5 –28,8 –23,8
Sierra Leone –2,0 –4,8 –5,7 –7,0 –5,6 –5,5 –11,7 –8,4 –9,6 –9,0 –11,3
Swaziland 9,1 4,4 4,4 –4,1 –7,4 0,7 –4,1 –6,3 –12,8 –12,4 –5,5
Tanzanie –6,2 –4,2 –3,6 –4,1 –7,7 –9,0 –9,8 –9,4 –8,0 –8,2 –7,2

Tchad –94,7 –48,8 –17,4 2,4 –9,0 –10,6 –13,7 –32,5 –29,7 –26,3 –7,4
Togo –5,5 –4,2 –3,0 5,3 –3,0 –6,2 –7,4 –5,7 –6,9 –6,4 –4,5
Zambie –14,0 –14,9 –11,4 –8,4 1,2 –6,5 –7,1 –3,3 –3,5 –3,9 –4,7
Zimbabwe2 ... ... ... –13,2 –10,1 –8,2 –24,0 –30,1 –23,5 –13,7 –13,6
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Tableau A12 (fi n)

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2015

Hémisphère occidental –0,9 0,5 1,0 1,4 1,6 0,4 –0,6 –0,5 –1,0 –1,2 –1,6
Antigua-et-Barbuda –11,5 –12,9 –14,5 –18,8 –31,6 –32,9 –28,9 –23,1 –15,8 –16,0 –18,9
Argentine 8,5 6,3 1,7 2,6 3,2 2,3 1,5 2,8 2,8 2,0 1,4
Bahamas –7,0 –5,2 –2,8 –9,6 –18,9 –17,5 –15,4 –11,4 –14,4 –13,6 –11,4
Barbade –6,5 –6,3 –12,0 –13,1 –8,4 –5,4 –10,5 –5,1 –5,7 –5,5 –5,1
Belize –17,7 –18,2 –14,7 –13,6 –2,1 –4,0 –10,1 –7,0 –6,2 –5,2 –8,3

Bolivie –4,1 1,0 3,8 6,5 11,3 12,0 12,1 3,5 2,6 2,0 2,1
Brésil –1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 –1,7 –1,5 –2,9 –2,9 –3,2
Chili –0,9 –1,1 2,2 1,2 4,9 4,4 –1,5 2,2 –0,8 –2,1 –2,8
Colombie –1,5 –1,1 –0,8 –1,3 –1,8 –2,8 –2,8 –1,8 –3,1 –2,9 –1,1
Costa Rica –5,1 –5,0 –4,3 –4,9 –4,5 –6,3 –9,2 –2,2 –4,3 –4,6 –4,9

Dominique –18,9 –20,0 –20,4 –26,0 –15,7 –25,0 –31,8 –28,1 –29,8 –30,5 –24,9
El Salvador –2,8 –4,7 –4,1 –3,5 –4,2 –6,0 –7,6 –1,8 –2,7 –2,8 –2,7
Équateur –3,9 –1,4 –1,6 1,0 3,9 3,6 2,2 –1,1 –0,6 –1,6 –3,4
Grenade –26,6 –25,3 –9,0 –31,3 –33,2 –43,2 –38,7 –25,7 –25,0 –26,0 –24,8
Guatemala –6,1 –4,7 –4,9 –4,6 –5,0 –5,2 –4,5 –0,6 –3,3 –3,7 –4,4

Guyana –7,5 –5,8 –6,7 –10,1 –13,1 –11,1 –13,2 –8,5 –10,0 –9,4 –7,0
Haïti –0,9 –1,6 –1,6 2,6 –1,4 –0,3 –4,5 –3,2 –9,5 –6,0 –5,4
Honduras –3,6 –6,8 –7,7 –3,0 –3,7 –9,0 –12,9 –3,2 –6,1 –6,7 –6,8
Jamaïque –11,3 –7,5 –6,4 –9,6 –9,9 –16,3 –18,1 –11,7 –9,1 –7,5 –3,2
Mexique –2,0 –1,0 –0,7 –0,5 –0,5 –0,8 –1,5 –0,6 –1,1 –1,4 –1,5

Nicaragua –18,3 –16,2 –14,5 –15,1 –13,4 –17,6 –23,8 –15,0 –18,1 –17,4 –11,3
Panama –0,8 –4,5 –7,5 –4,9 –3,1 –7,2 –11,6 0,0 –8,5 –8,9 –4,4
Paraguay 1,8 2,3 2,1 0,3 1,4 1,7 –2,4 –0,2 –1,5 –1,2 –0,2
Pérou –1,9 –1,5 0,0 1,4 3,1 1,1 –3,7 0,2 –0,7 –1,8 –2,0
République Dominicaine –3,2 5,1 4,8 –1,4 –3,6 –5,3 –9,9 –5,0 –6,1 –5,5 –3,3

Saint-Kitts-et-Nevis –39,1 –34,8 –20,1 –18,3 –20,4 –24,1 –34,3 –27,3 –27,7 –26,5 –20,3
Saint-Vincent-et-les Grenadines –11,5 –20,8 –24,8 –22,3 –24,0 –34,6 –37,3 –29,6 –28,5 –27,2 –19,2
Sainte-Lucie –15,0 –14,7 –10,9 –17,1 –30,2 –31,3 –30,7 –20,0 –21,2 –22,1 –23,7
Suriname –14,4 –18,0 –10,3 –13,0 7,5 7,5 3,9 –2,0 –5,7 –4,4 10,1
Trinité-et-Tobago 0,9 8,7 12,4 22,5 39,6 25,7 33,8 14,5 24,0 23,7 17,6

Uruguay 2,9 –0,7 0,0 0,2 –2,0 –0,9 –4,8 0,8 –1,0 –0,9 0,3
Venezuela 8,2 14,1 13,8 17,7 14,7 8,8 12,3 2,5 10,5 10,8 8,2

1La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
2Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars EU établies par les services du FMI. Il se peut que les 

estimations en dollars EU des services du FMI diffèrent des estimations des autorités.
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Tableau A13. Pays émergents et en développement : fl ux nets de capitaux1

(Milliards de dollars EU)

Moyennes Projections

1999–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 74,5 60,6 178,6 230,3 289,3 254,2 689,3 179,2 180,2 209,8 211,5

Investissements directs nets 162,0 150,0 147,8 186,7 252,1 255,8 412,1 439,9 274,8 294,1 322,6
Investissements de portefeuille nets –23,3 –45,8 3,1 23,1 36,5 –43,4 88,6 –84,7 23,2 –27,8 –22,4
Autres flux nets de capitaux privés –64,3 –43,5 27,7 20,5 0,7 41,8 188,6 –176,0 –117,9 –56,5 –88,8

Flux nets de capitaux publics2 –8,7 17,6 –54,4 –63,0 –105,8 –193,6 –98,4 –116,9 80,2 –2,3 –85,6
Variation des réserves3 –70,7 –154,6 –304,1 –422,5 –539,7 –718,1 –1,226,0 –666,6 –538,8 –632,4 –608,2

Pour mémoire
Transactions courantes4 41,8 80,5 149,0 222,3 449,7 665,6 657,9 709,2 321,7 420,1 491,1

Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 24,2 16,5 39,0 52,2 102,5 118,2 186,1 153,9 23,0 57,1 82,7

Investissements directs nets 16,1 13,0 15,1 31,7 40,0 64,4 77,7 67,8 31,3 41,8 46,9
Investissements de portefeuille nets 2,6 0,5 5,6 17,0 18,3 –0,6 –3,6 –10,0 8,7 16,0 13,7
Autres flux nets de capitaux privés 5,5 3,0 18,3 3,5 44,2 54,5 111,9 96,1 –16,9 –0,7 22,0

Flux nets de capitaux publics2 0,7 15,3 4,9 9,5 3,2 4,8 –6,2 22,9 34,7 26,3 6,3
Variation des réserves3 –5,4 –8,0 –10,8 –12,8 –44,1 –32,7 –36,1 –5,2 –22,3 –21,1 –17,3

Communauté des États indépendants5

Flux nets de capitaux privés –8,0 0,0 22,0 6,1 29,3 52,2 129,8 –95,6 –55,6 –56,5 –34,6
Investissements directs nets 4,0 5,1 5,4 13,2 11,7 21,3 28,3 53,0 18,9 19,2 29,8
Investissements de portefeuille nets 1,0 1,0 2,0 4,7 3,9 4,9 19,5 –30,9 2,4 –9,1 –1,5
Autres flux nets de capitaux privés –13,0 –6,1 14,5 –11,8 13,7 26,0 82,0 –117,7 –77,0 –66,6 –62,8

Flux nets de capitaux publics2 –7,7 5,0 –12,2 –10,6 –18,6 –26,4 –6,6 –25,9 14,5 18,3 –1,7
Variation des réserves3 –13,8 –15,1 –32,7 –54,9 –77,1 –127,8 –168,1 33,1 –14,0 –41,7 –47,2

Asie, pays en développement d’
Flux nets de capitaux privés 6,9 53,0 82,3 144,1 88,1 54,2 195,9 33,8 145,5 76,0 8,5

Investissements directs nets 49,0 60,1 58,6 68,0 93,7 85,2 152,6 133,5 66,8 48,1 35,8
Investissements de portefeuille nets –12,5 –12,1 23,9 39,0 14,4 –46,1 68,9 –4,6 20,3 –8,4 –10,4
Autres flux nets de capitaux privés –29,6 5,0 –0,2 37,0 –20,0 15,0 –25,6 –95,0 58,3 36,3 –16,9

Flux nets de capitaux publics2 2,2 –10,7 –17,7 0,7 1,6 –2,5 –0,6 8,7 9,8 7,4 9,0
Variation des réserves3 –34,2 –111,9 –167,8 –259,3 –234,2 –322,0 –627,9 –440,5 –460,8 –448,1 –419,4

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Flux nets de capitaux privés –1,8 –19,0 11,0 –4,1 2,0 –19,9 43,9 5,4 16,8 12,9 4,7

Investissements directs nets 7,9 9,8 17,7 12,5 35,9 45,0 43,2 61,2 70,0 71,7 77,8
Investissements de portefeuille nets –8,0 –18,3 –15,5 –23,7 –10,6 –30,2 –44,1 0,4 –44,8 –56,2 –63,3
Autres flux nets de capitaux privés –1,7 –10,4 8,9 7,1 –23,3 –34,6 44,8 –56,2 –8,4 –2,5 –9,8

Flux nets de capitaux publics2 –14,4 –11,3 –32,9 –46,4 –41,8 –76,5 –75,5 –121,5 –28,3 –75,8 –104,6
Variation des réserves3 –14,7 –19,7 –57,3 –52,5 –127,9 –153,3 –231,6 –186,0 8,0 –60,0 –71,0

Afrique subsaharienne
Flux nets de capitaux privés 4,1 2,1 5,9 19,1 21,3 15,8 26,3 24,8 18,2 40,6 51,7

Investissements directs nets 10,3 10,7 12,7 11,8 16,7 9,0 22,9 32,6 22,8 25,4 30,8
Investissements de portefeuille nets –0,7 –1,3 –0,5 9,9 5,8 17,2 9,5 –20,6 6,9 11,6 13,4
Autres flux nets de capitaux privés –5,5 –7,3 –6,3 –2,5 –1,2 –10,3 –6,1 12,8 –11,6 3,6 7,5

Flux nets de capitaux publics2 –0,7 3,2 –1,2 –6,4 –8,8 –43,1 –3,8 –3,3 6,2 7,9 8,1
Variation des réserves3 –2,8 –1,4 –1,8 –18,9 –23,2 –31,9 –29,2 –17,1 8,2 –12,8 –16,2

Hémisphère occidental
Flux nets de capitaux privés 49,1 7,9 18,5 13,0 46,1 33,7 107,4 56,9 32,3 79,7 98,4

Investissements directs nets 74,8 51,3 38,3 49,6 54,2 30,9 87,4 91,9 65,0 87,9 101,5
Investissements de portefeuille nets –5,6 –15,6 –12,4 –23,8 4,8 11,5 38,3 –19,0 29,7 18,4 25,7
Autres flux nets de capitaux privés –20,1 –27,8 –7,4 –12,8 –12,9 –8,7 –18,4 –16,0 –62,4 –26,6 –28,7

Flux nets de capitaux publics2 11,1 16,1 4,7 –9,8 –41,4 –50,0 –5,8 2,2 43,4 13,7 –2,7
Variation des réserves3 0,2 1,4 –33,8 –24,1 –33,2 –50,4 –133,1 –50,9 –57,8 –48,7 –37,2

Pour mémoire
Pays exportateurs de combustibles
Flux nets de capitaux privés –18,5 –29,3 18,8 –8,3 7,1 –4,7 116,7 –161,3 –95,4 –85,0 –79,6
Autres pays
Flux nets de capitaux privés 93,0 90,0 159,8 238,7 282,3 258,9 572,6 340,5 275,6 294,8 291,0

1Les flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux de capitaux nets publics et privés, ainsi que des variations des réserves.
2Hors dons et y compris les transactions sur avoirs et engagements extérieurs des organismes publics.
3Le signe moins indique une augmentation.
4La 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, à la somme du solde du 

compte de capital et des erreurs et omissions.
5La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure économique.
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Tableau A14. Pays émergents et en développement : fl ux de capitaux privés1

(Milliards de dollars EU)

Moyennes Projections

1999–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 74,5 60,6 178,6 230,3 289,3 254,2 689,3 179,2 180,2 209,8 211,5

Avoirs –128,2 –102,3 –137,7 –237,6 –392,8 –749,4 –1,034,4 –627,5 –299,1 –450,1 –544,6
Engagements 202,7 163,0 316,3 468,0 682,2 1,003,6 1,723,8 806,7 479,2 659,9 756,1

Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 24,2 16,5 39,0 52,2 102,5 118,2 186,1 153,9 23,0 57,1 82,7

Avoirs –9,0 –2,6 –10,4 –31,0 –17,6 –55,3 –45,6 –28,4 –5,1 –18,6 –13,7
Engagements 33,2 19,0 49,4 83,2 120,1 173,6 231,6 182,4 28,2 75,7 96,4

Communauté des États 
indépendants

Flux nets de capitaux privés –8,0 0,0 22,0 6,1 29,3 52,2 129,8 –95,6 –55,6 –56,5 –34,6
Avoirs –16,5 –24,1 –24,4 –53,1 –80,4 –100,3 –160,5 –261,5 –80,9 –128,9 –126,3
Engagements 8,5 24,2 46,4 59,1 109,8 152,5 290,3 165,9 25,3 72,5 91,7

Asie, pays en développement d’
Flux nets de capitaux privés 6,9 53,0 82,3 144,1 88,1 54,2 195,9 33,8 145,5 76,0 8,5

Avoirs –52,1 –34,2 –37,6 –27,7 –141,2 –237,4 –326,5 –270,5 –119,9 –147,7 –215,7
Engagements 59,0 87,2 119,9 171,8 229,3 291,6 522,4 304,3 265,3 223,7 224,2

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Flux nets de capitaux privés –1,8 –19,0 11,0 –4,1 2,0 –19,9 43,9 5,4 16,8 12,9 4,7

Avoirs –7,4 –7,0 –22,5 –70,6 –91,6 –238,1 –361,9 20,0 13,8 –32,6 –59,4
Engagements 5,6 –11,9 33,5 66,5 93,6 218,3 405,9 –14,6 3,1 45,5 64,1

Afrique subsaharienne
Flux nets de capitaux privés 4,1 2,1 5,9 19,1 21,3 15,8 26,3 24,8 18,2 40,6 51,7

Avoirs –9,4 –8,1 –10,7 –9,4 –15,4 –27,9 –28,0 –6,3 –9,0 –18,2 –18,3
Engagements 13,6 10,3 16,6 28,6 36,6 43,8 54,4 31,2 27,2 58,8 70,1

Hémisphère occidental
Flux nets de capitaux privés 49,1 7,9 18,5 13,0 46,1 33,7 107,4 56,9 32,3 79,7 98,4

Avoirs –33,7 –26,3 –32,0 –45,8 –46,7 –90,2 –111,8 –80,6 –97,9 –104,0 –111,2
Engagements 82,8 34,2 50,5 58,7 92,7 123,9 219,2 137,5 130,2 183,7 209,6

1Les flux de capitaux privés se composent des investissements directs, des investissements de portefeuille et d’autres flux d’investissements à court et à long terme.
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Tableau A15. Pays émergents et en développement : réserves1

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

                     Milliards de dollars EU

Pays émergents et en développement 1.032,7 1.363,7 1.815,3 2.310,6 3.080,8 4.377,3 4.961,4 5.500,2 6.132,5 6.740,7
Par région
Europe centrale et orientale 92,8 115,9 135,8 166,2 211,7 268,1 265,5 287,8 308,9 326,2
Communauté des États indépendants2 58,1 92,3 148,8 214,4 356,1 548,7 504,0 518,1 559,8 606,9

Russie 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 467,6 413,4 424,6 446,4 478,0
Russie non comprise 13,5 18,5 27,3 37,9 59,8 81,2 90,6 93,5 113,3 129,0

Asie, pays en développement d’ 497,1 671,1 935,8 1.157,7 1.491,5 2.131,6 2.537,4 2.998,2 3.446,2 3.865,6
Chine 292,0 409,2 615,5 822,5 1.069,5 1.531,3 1.950,3 2.343,5 2.706,1 3.051,1
Inde 68,2 99,5 127,2 132,5 171,3 267,6 248,0 268,2 296,2 324,8
Chine et Inde non comprises 136,9 162,4 193,1 202,7 250,7 332,6 339,0 386,4 443,9 489,7

Moyen-Orient et Afrique du Nord 188,9 250,2 313,8 436,5 597,5 839,0 1.001,6 993,6 1.053,6 1.124,6
Afrique subsaharienne 35,2 38,9 60,5 80,5 113,7 144,7 155,5 147,3 160,1 176,2

Afrique du Sud et Nigéria non compris 21,6 25,0 30,1 33,4 48,1 63,6 71,6 72,0 81,5 93,7
Hémisphère occidental 160,5 195,4 220,6 255,3 310,3 445,1 497,5 555,3 604,0 641,2

Brésil 37,5 48,9 52,5 53,3 85,2 179,5 192,9 238,4 258,1 273,3
Mexique 50,6 59,0 64,1 74,1 76,3 87,1 95,1 100,5 115,5 130,5

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 214,9 291,7 419,1 612,9 927,2 1.343,1 1.474,2 1.444,9 1.541,4 1.663,3
Autres produits 817,8 1.071,9 1.396,2 1.697,7 2.153,6 3.034,1 3.487,2 4.055,2 4.591,1 5.077,4

Dont : produits primaires 30,1 32,0 35,6 39,0 47,3 59,0 72,1 81,8 87,6 93,6

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 462,2 587,1 688,6 780,7 981,2 1.363,5 1.415,4 1.564,1 1.726,1 1.858,9

Dont : financement public 22,8 40,1 44,4 45,4 51,2 61,5 64,5 76,1 84,1 93,5

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou bénéficié 

d’un rééchelonnement entre 2004 et 2008 30,1 36,1 47,1 61,1 74,5 103,2 107,6 123,6 139,9 148,8

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 15,4 18,0 22,3 23,1 30,4 40,9 45,1 53,0 57,5 65,2
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Tableau A15 (fi n)

Projections

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

                        Réserves en pourcentage des importations de biens et de services3

Pays émergents et en développement 54,3 60,4 63,1 67,0 75,3 86,7 80,3 108,8 102,4 100,9
Par région
Europe centrale et orientale 39,5 37,9 33,9 35,6 37,4 37,4 30,7 47,3 44,9 43,9
Communauté des États indépendants2 40,9 52,5 65,3 76,8 101,2 115,6 81,3 119,3 107,7 103,8

Russie 52,9 71,5 93,0 107,4 141,7 165,5 112,3 166,9 141,1 132,3
Russie non comprise 23,3 25,4 28,1 33,0 41,9 42,3 36,0 51,9 55,8 57,8

Asie, pays en développement d’ 67,7 74,0 79,1 81,4 89,3 106,7 106,5 144,6 135,3 132,3
Chine 89,0 91,1 101,5 115,5 125,4 148,0 158,2 211,6 188,9 182,5
Inde 90,0 107,1 97,0 72,8 75,5 95,1 73,6 88,1 87,2 82,4
Chine et Inde non comprises 41,4 44,5 43,3 38,4 42,4 48,8 41,7 58,4 57,3 57,2

Moyen-Orient et Afrique du Nord 69,3 80,2 80,3 90,7 104,1 114,1 104,6 117,1 111,6 109,5
Afrique subsaharienne 30,6 27,2 34,5 38,3 47,9 49,0 43,1 49,4 45,6 46,2

Afrique du Sud et Nigéria non compris 35,7 34,5 33,5 31,1 39,7 41,2 35,3 40,7 39,6 42,1
Hémisphère occidental 40,2 47,2 44,4 43,4 44,8 53,8 50,0 70,2 64,3 62,9

Brésil 60,8 76,8 65,6 54,4 70,7 113,8 87,6 136,5 120,1 115,7
Mexique 27,3 31,4 29,8 30,5 27,4 28,5 28,5 39,1 35,4 36,8

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 57,3 67,1 77,0 89,7 112,7 123,7 106,0 126,7 116,1 114,1
Autres produits 53,6 58,8 59,9 61,4 65,8 76,6 72,8 103,6 98,5 97,3

Dont : produits primaires 60,3 57,1 52,1 45,9 48,4 47,5 44,4 63,1 55,5 53,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 42,9 47,1 43,9 41,6 43,9 50,1 42,7 59,8 57,5 56,3

Dont : financement public 35,9 54,2 50,4 43,0 41,8 41,6 35,6 45,5 44,8 45,5

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou bénéficié 

d’un rééchelonnement entre 2004 et 2008 30,4 30,8 31,6 33,8 35,0 39,0 32,3 43,0 46,6 45,5

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 31,0 30,8 30,9 26,9 30,8 33,6 30,0 35,1 37,4 39,1

1Dans ce tableau, les avoirs officiels en or sont calculés à raison de 35 DTS l’once. Du fait de cette convention, les réserves des groupes de pays qui ont des avoirs en or importants sont largement sous-estimées.
2La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses 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 l’année considérée.
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Tableau A16. Origines et emplois de l’épargne mondiale : récapitulation
(En pourcentage du PIB)

Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15

Monde
Épargne 22,6 21,9 22,2 22,9 24,2 24,3 23,9 21,4 22,6 23,5 24,7
Investissement 23,4 22,1 22,1 22,6 23,3 23,7 23,8 21,5 22,3 23,1 24,3

Pays avancés
Épargne 22,2 21,1 20,1 20,2 21,0 20,7 19,5 17,1 17,8 18,5 19,2
Investissement 22,7 21,3 20,7 21,1 21,6 21,5 21,0 18,0 18,4 19,0 20,0
Prêts nets –0,6 –0,2 –0,6 –0,9 –0,6 –0,8 –1,5 –0,9 –0,6 –0,5 –0,8

Transferts courants –0,4 –0,5 –0,7 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8
Revenu des facteurs –0,5 0,3 0,5 0,7 1,1 0,5 0,1 –0,2 0,1 0,1 –0,1
Solde des ressources 0,3 0,0 –0,5 –0,9 –1,0 –0,6 –0,7 0,2 0,1 0,1 0,1

États-Unis
Épargne 15,9 17,0 14,5 15,1 16,2 14,5 12,6 10,8 12,2 13,5 15,0
Investissement 18,4 19,6 19,7 20,3 20,5 19,5 18,2 15,0 15,7 16,9 18,5
Prêts nets –2,5 –2,7 –5,2 –5,2 –4,3 –5,0 –5,6 –4,3 –3,5 –3,4 –3,6

Transferts courants –0,4 –0,6 –0,7 –0,8 –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –0,8 –0,7 –0,7
Revenu des facteurs –0,7 0,8 0,7 1,3 2,0 0,8 0,1 –0,7 0,7 0,9 0,5
Solde des ressources –1,3 –2,9 –5,1 –5,7 –5,7 –5,0 –4,8 –2,6 –3,4 –3,6 –3,3

Zone euro
Épargne ... 21,4 21,6 21,3 22,1 22,6 21,3 18,7 18,9 19,1 19,6
Investissement ... 20,8 20,4 20,8 21,7 22,2 22,0 19,1 19,0 19,1 19,7
Prêts nets ... 0,6 1,2 0,5 0,5 0,4 –0,8 –0,4 –0,1 0,0 –0,1

Transferts courants1 –0,6 –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –1,0 –1,1 –1,1 –1,1 –1,2 –1,3
Revenu des facteurs1 –0,7 –0,5 –0,1 –0,2 0,1 –0,3 –0,9 –0,8 –1,0 –1,2 –1,4
Solde des ressources1 0,9 1,8 2,1 1,6 1,3 1,7 1,1 1,6 2,1 2,4 2,7

Allemagne
Épargne 23,1 20,1 21,8 22,0 24,1 26,0 25,9 21,8 21,6 22,0 21,3
Investissement 23,6 20,2 17,1 16,9 17,6 18,3 19,2 17,0 16,1 16,4 17,0
Prêts nets –0,5 –0,1 4,7 5,1 6,5 7,6 6,7 4,8 5,5 5,6 4,3

Transferts courants –1,6 –1,3 –1,3 –1,3 –1,2 –1,3 –1,4 –1,5 –1,6 –1,7 –2,1
Revenu des facteurs –0,5 –0,5 0,9 1,1 1,9 1,8 1,2 1,0 0,3 –0,2 –1,4
Solde des ressources 1,6 1,7 5,0 5,3 5,7 7,2 6,9 5,3 6,8 7,5 7,8

France
Épargne 20,2 21,0 20,1 19,9 20,6 21,2 19,9 17,7 18,4 18,9 19,9
Investissement 20,3 18,9 19,5 20,3 21,1 22,2 22,2 19,2 20,3 20,7 21,2
Prêts nets –0,2 2,1 0,6 –0,4 –0,5 –1,0 –2,3 –1,5 –1,9 –1,8 –1,3

Transferts courants –0,7 –0,9 –1,1 –1,3 –1,2 –1,2 –1,2 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Revenu des facteurs –0,6 1,0 1,1 1,4 1,6 1,5 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4
Solde des ressources 1,0 2,0 0,6 –0,5 –0,9 –1,3 –2,3 –1,6 –2,0 –1,9 –1,3

Italie
Épargne 20,4 20,9 19,9 19,0 19,0 19,4 17,7 15,5 16,1 16,2 16,9
Investissement 21,0 20,2 20,8 20,7 21,6 21,9 21,1 18,9 18,9 18,9 19,3
Prêts nets –0,6 0,7 –0,9 –1,7 –2,6 –2,4 –3,4 –3,4 –2,8 –2,7 –2,5

Transferts courants –0,5 –0,5 –0,6 –0,7 –0,9 –0,9 –1,0 –1,1 –0,8 –0,8 –0,8
Revenu des facteurs –1,5 –1,1 –1,1 –1,0 –0,9 –1,3 –1,9 –1,9 –2,0 –2,0 –1,6
Solde des ressources 1,3 2,3 0,7 0,0 –0,8 –0,3 –0,5 –0,4 0,0 0,1 –0,1

Japon
Épargne 33,1 28,1 26,8 27,2 27,7 28,4 26,8 23,0 22,7 23,0 23,4
Investissement 30,7 25,6 23,0 23,6 23,8 23,7 23,6 20,3 19,8 20,6 21,5
Prêts nets 2,3 2,5 3,7 3,6 3,9 4,7 3,2 2,7 2,8 2,4 1,9

Transferts courants –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,3 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Revenu des facteurs 0,8 1,5 1,9 2,3 2,7 3,1 3,1 2,5 2,5 2,5 2,7
Solde des ressources 1,7 1,3 2,0 1,5 1,4 1,9 0,4 0,5 0,5 0,1 –0,7

Royaume-Uni
Épargne 15,8 16,0 15,0 14,5 14,2 15,6 15,3 12,5 12,3 13,3 14,5
Investissement 18,4 17,4 17,1 17,1 17,5 18,3 16,9 13,8 14,0 14,9 16,0
Prêts nets –2,6 –1,5 –2,1 –2,6 –3,3 –2,7 –1,5 –1,3 –1,7 –1,6 –1,5

Transferts courants –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0 –1,0 –1,1 –1,1 –1,1
Revenu des facteurs –0,4 0,7 1,5 1,7 0,7 1,5 2,1 2,1 1,8 1,6 1,6
Solde des ressources –1,5 –1,3 –2,7 –3,4 –3,1 –3,2 –2,6 –2,3 –2,4 –2,2 –2,1
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Tableau A16 (suite)
Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15

Canada
Épargne 16,7 20,8 23,0 24,0 24,4 24,4 23,7 18,5 18,4 19,0 20,3
Investissement 19,9 19,8 20,7 22,1 23,0 23,4 23,2 21,2 21,0 21,5 22,4
Prêts nets –3,2 1,0 2,3 1,9 1,4 1,0 0,5 –2,7 –2,6 –2,5 –2,1

Transferts courants –0,1 0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2
Revenu des facteurs –3,5 –2,9 –1,9 –1,7 –1,0 –0,7 –0,9 –0,8 –1,4 –1,5 –1,7
Solde des ressources    0,5    3,8 4,2 3,7 2,5 1,9 1,5 −1,8 −1,0 −0,7  –0,2

Nouvelles économies 
industrielles d’Asie

Épargne 35,6 32,3 32,9 31,6 31,9 32,4 32,8 32,4 31,8 31,9 31,7
Investissement 32,2 28,1 26,7 26,1 26,4 26,1 27,8 23,6 25,5 25,8 25,9
Prêts nets 3,4 4,1 6,2 5,5 5,5 6,4 5,0 8,8 6,2 6,2 5,8

Transferts courants –0,1 –0,4 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,6 –0,6 –0,5 –0,5 –0,4
Revenu des facteurs 1,2 0,5 0,6 0,2 0,6 1,0 1,7 1,5 –0,5 –0,4 0,2
Solde des ressources 2,3 4,1 6,3 5,9 5,6 6,1 3,8 7,9 7,2 7,0 6,0

Pays émergents et en développement
Épargne 24,2 25,0 29,8 31,6 33,5 33,6 33,7 31,1 32,6 33,3 34,1
Investissement 26,2 24,9 27,3 27,4 28,3 29,4 29,9 29,2 30,4 31,0 31,7
Prêts nets –1,9 0,1 2,5 4,2 5,2 4,2 3,7 1,9 2,2 2,3 2,4

Transferts courants 0,6 1,1 1,7 1,7 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3
Revenu des facteurs –1,6 –1,8 –1,9 –1,8 –1,6 –1,5 –1,6 –1,3 –1,5 –1,3 –0,6
Solde des ressources –0,9 0,8 2,8 4,3 5,1 4,1 3,8 1,7 2,3 2,2 1,8

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,6 4,0 7,0 9,4 11,5 14,2 6,9 4,2 4,9 4,9 4,7

Variation des réserves 0,7 1,5 4,7 5,0 5,7 7,9 3,5 3,0 3,1 2,7 2,4

Par région
Europe centrale et orientale
Épargne 22,1 18,2 16,4 16,6 16,9 16,9 16,9 16,5 16,4 16,7 17,7
Investissement 24,1 21,4 21,8 21,5 23,5 25,0 24,8 18,8 19,9 20,5 21,8
Prêts nets –1,8 –3,2 –5,4 –5,0 –6,6 –8,1 –7,8 –2,3 –3,5 –3,8 –4,1

Transferts courants 1,7 2,1 2,0 1,9 2,0 1,8 1,7 1,9 1,7 1,7 1,6
Revenu des facteurs –2,1 –1,3 –2,5 –2,0 –2,4 –3,0 –2,7 –2,3 –2,2 –2,3 –2,2
Solde des ressources –1,4 –4,0 –4,9 –4,8 –6,2 –6,9 –6,9 –2,0 –3,1 –3,2 –3,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,9 2,0 4,0 5,1 6,1 5,2 2,2 1,1 2,5 2,2 2,6

Variation des réserves –0,1 1,2 1,3 3,7 2,5 2,2 0,3 1,4 1,2 0,9 1,0

Communauté des 
États indépendants2

Épargne ... 25,4 30,4 30,5 30,7 31,1 30,8 22,6 26,0 26,9 26,5
Investissement ... 20,8 22,1 21,7 23,4 27,0 26,0 19,9 21,8 23,3 25,2
Prêts nets ... 4,6 8,4 8,8 7,3 4,0 4,8 2,8 4,1 3,7 1,3

Transferts courants ... 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Revenu des facteurs ... –2,9 –2,2 –2,7 –3,4 –3,0 –3,5 –3,6 –3,5 –2,6 –1,4
Solde des ressources ... 6,9 9,9 11,0 10,3 6,8 8,0 5,8 7,2 6,0 2,6

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs ... 6,5 14,0 15,4 14,8 17,5 9,8 2,3 6,9 6,5 4,7

Variation des réserves ... 2,1 7,1 7,7 9,8 9,9 –1,5 0,9 2,1 2,1 1,1
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Tableau A16 (suite)
Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15

Asie, pays en développement d’
Épargne 30,6 33,1 38,4 41,5 44,1 45,0 43,9 43,6 45,4 45,7 46,0
Investissement 32,9 31,7 35,8 37,3 38,0 37,9 38,2 39,5 41,3 41,5 41,3
Prêts nets –2,3 1,4 2,6 4,2 6,1 7,1 5,7 4,1 4,1 4,1 4,6

Transferts courants 0,9 1,5 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,8
Revenu des facteurs –1,7 –1,5 –1,0 –0,6 –0,4 –0,1 –0,1 –0,2 –0,1 0,0 0,3
Solde des ressources –1,5 1,4 1,6 2,6 4,3 5,0 3,8 2,5 2,3 2,3 2,6

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 4,2 5,5 7,3 9,6 11,6 15,1 8,9 6,6 5,7 5,5 5,3

Variation des réserves 1,5 2,3 7,4 5,8 6,8 10,7 6,0 5,9 5,2 4,4 3,5

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Épargne 20,2 27,3 35,5 41,2 42,8 41,6 42,4 29,6 32,7 34,1 34,6
Investissement 24,3 23,4 25,3 23,9 24,0 26,0 26,8 27,8 27,3 27,0 26,6
Prêts nets –4,0 3,9 10,3 17,5 19,1 15,8 15,5 2,5 6,2 7,5 8,3

Transferts courants –2,1 –1,3 –0,6 0,0 –0,4 –0,6 –0,7 –1,1 –1,1 –1,2 –1,3
Revenu des facteurs 1,0 0,7 –0,4 –0,1 1,1 1,3 0,5 0,1 –0,9 –0,1 2,3
Solde des ressources –2,9 4,5 11,3 17,6 18,6 15,2 15,8 3,0 7,4 8,3 7,1

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,3 5,6 15,2 24,0 32,5 36,3 12,5 1,0 6,3 8,1 8,5

Variation des réserves 0,3 2,2 5,1 10,1 10,2 13,0 8,3 –0,4 2,6 2,9 3,7

Afrique subsaharienne
Épargne 16,2 16,1 18,3 19,4 25,0 22,8 23,3 20,3 21,6 21,5 21,6
Investissement 17,1 18,3 19,7 19,6 20,4 21,6 22,1 21,9 22,7 23,0 22,4
Prêts nets –0,9 –2,2 –1,4 –0,2 4,6 1,2 0,9 –1,9 –1,5 –1,8 –1,1

Transferts courants 1,9 2,2 2,6 2,5 4,5 4,5 4,4 4,8 4,0 3,8 3,4
Revenu des facteurs –3,0 –4,1 –5,1 –5,5 –4,4 –6,0 –6,1 –4,3 –5,0 –5,2 –4,6
Solde des ressources 0,2 –0,3 1,1 2,7 4,4 2,6 2,4 –2,5 –0,6 –0,4 0,0

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,5 2,6 2,7 4,5 8,7 7,9 4,2 2,3 5,0 4,7 4,5

Variation des réserves 0,5 0,8 3,6 3,8 4,5 3,6 1,8 –0,9 1,3 1,5 2,1

Hémisphère occidental
Épargne 18,2 18,3 21,9 22,0 23,2 22,5 22,8 19,2 19,9 20,4 21,2
Investissement 19,1 20,6 20,8 20,5 21,6 22,2 23,4 19,5 20,8 21,7 22,7
Prêts nets –0,9 –2,3 1,1 1,5 1,6 0,3 –0,7 –0,3 –1,0 –1,3 –1,6

Transferts courants 0,8 1,2 2,1 2,0 2,1 1,8 1,5 1,5 1,3 1,4 1,4
Revenu des facteurs –2,1 –2,8 –3,1 –2,9 –3,1 –2,8 –2,6 –2,0 –2,5 –2,5 –2,2
Solde des ressources 0,3 –0,7 2,1 2,4 2,6 1,3 0,4 0,2 0,2 –0,1 –0,8

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,4 2,0 2,6 3,0 2,9 5,8 2,0 3,6 2,9 2,7 2,1

Variation des réserves 0,7 0,3 1,1 1,3 1,6 3,6 1,2 1,5 1,1 0,8 0,7

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de combustibles
Épargne 25,6 28,1 34,5 38,4 40,1 38,3 38,7 27,8 31,4 32,4 31,8
Investissement 28,5 22,9 23,7 22,6 23,4 26,1 25,5 23,9 24,1 24,6 25,2
Prêts nets –2,8 5,2 10,8 15,9 16,8 12,3 13,1 4,2 7,7 7,9 6,7

Transferts courants –2,0 –1,8 –1,1 –0,6 –0,3 –0,5 –0,6 –0,8 –0,8 –0,8 –0,9
Revenu des facteurs –1,2 –1,2 –2,1 –2,4 –1,9 –1,9 –2,5 –2,1 –2,8 –2,0 0,1
Solde des ressources 0,4 8,2 14,1 18,8 19,2 14,9 16,4 6,8 10,7 10,5 7,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,6 6,6 14,7 20,9 25,2 27,2 12,2 2,0 7,4 8,3 7,4

Variation des réserves –0,3 1,7 6,6 9,3 10,5 11,1 3,6 –0,8 2,3 2,6 2,5
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Tableau A16 (fi n)
Moyennes Projections

1988–95 1996–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012–15

Pays exportateurs d’autres produits
Épargne 23,6 24,4 28,7 29,8 31,7 32,2 32,1 31,9 32,9 33,5 34,8
Investissement 25,2 25,3 28,2 28,6 29,7 30,4 31,3 30,6 32,0 32,7 33,5
Prêts nets –1,5 –1,0 0,5 1,2 2,0 1,9 0,8 1,4 0,8 0,8 1,3

Transferts courants 1,3 1,7 2,3 2,4 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
Revenu des facteurs –1,7 –2,0 –1,9 –1,6 –1,5 –1,4 –1,3 –1,0 –1,2 –1,1 –0,8
Solde des ressources –1,2 –0,7 0,0 0,4 1,1 1,0 –0,1 0,4 0,0 –0,1 0,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,8 3,5 5,1 6,4 7,6 10,4 5,3 4,7 4,3 4,0 3,9

Variation des réserves 0,9 1,4 4,2 3,9 4,3 7,0 3,5 4,0 3,4 2,8 2,4

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Épargne 20,0 19,0 21,6 21,7 22,8 23,1 22,5 21,4 21,8 22,3 23,7
Investissement 21,7 21,2 22,7 23,2 24,3 25,6 26,2 23,1 24,4 25,2 26,5
Prêts nets –1,5 –2,2 –1,1 –1,4 –1,5 –2,5 –3,7 –1,7 –2,6 –2,9 –2,9

Transferts courants 1,6 2,3 3,0 3,0 3,1 2,9 2,8 2,9 2,6 2,6 2,6
Revenu des facteurs –1,5 –2,1 –2,5 –2,4 –2,5 –2,5 –2,4 –2,1 –2,3 –2,3 –2,2
Solde des ressources –1,7 –2,4 –1,6 –2,0 –2,1 –2,9 –4,1 –2,5 –2,9 –3,2 –3,3

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,5 2,0 3,3 3,3 4,4 6,3 1,6 2,4 2,6 2,3 2,2

Variation des réserves 0,7 0,8 1,7 2,0 2,5 4,2 1,0 1,7 1,6 1,2 1,2

Financement public
Épargne 16,7 17,7 20,7 21,0 21,6 22,4 21,4 22,1 22,2 23,0 24,1
Investissement 20,0 20,7 23,0 23,8 23,9 24,4 24,4 23,5 24,6 25,1 25,2
Prêts nets –3,3 –3,0 –2,3 –2,8 –2,3 –2,0 –3,6 –2,0 –3,0 –2,8 –1,6

Transferts courants 5,3 6,5 9,5 10,2 10,3 10,7 10,4 10,5 10,1 9,8 9,3
Revenu des facteurs –2,2 –2,0 –2,3 –2,2 –1,8 –0,7 –0,6 –0,6 –0,6 –0,6 –0,1
Solde des ressources –6,5 –7,4 –9,5 –10,9 –10,9 –12,0 –13,5 –12,0 –12,7 –11,9 –10,8

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,0 0,5 1,4 0,8 0,4 2,4 –0,1 1,2 1,2 1,1 1,5

Variation des réserves 1,3 1,3 0,9 0,8 1,7 2,7 0,9 2,6 1,7 1,8 1,9

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou 
bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2004 et 2008

Épargne 15,7 15,0 19,6 21,3 23,0 21,8 21,2 19,7 20,1 20,3 20,1
Investissement 18,6 17,9 20,1 21,4 22,5 23,6 24,2 21,7 21,9 23,3 22,7
Prêts nets –2,2 –2,8 –0,4 –0,1 0,5 –1,8 –3,3 –2,3 –2,1 –3,3 –2,9

Transferts courants 1,6 2,9 5,3 5,2 5,0 4,6 3,9 4,5 4,0 3,9 3,7
Revenu des facteurs –2,2 –3,8 –4,7 –3,4 –2,9 –3,5 –3,5 –1,4 –3,1 –3,8 –3,2
Solde des ressources –1,6 –2,0 –1,2 –2,0 –1,7 –2,9 –3,8 –5,7 –3,1 –3,5 –3,4

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,8 3,0 2,9 2,2 3,1 4,9 0,8 1,4 2,2 1,4 1,8

Variation des réserves 0,3 0,3 3,0 3,3 2,2 3,7 0,5 1,9 1,8 0,9 1,5

Note : Les es ti ma tions du pré sent ta bleau sont ti rées des  comptes na tio naux et des sta tis tiques de  balance des paie ments des pays. Les  chiffres com po sites pour les  groupes de pays sont la somme des va leurs 

en dol lars EU pour les pays in di vi duels, con trai re ment à l’édi tion d’avril 2005 et aux édi tions an té rieures des Pers pec tives, où ils sont pon dé rés par le PIB de ces pays, cal culé à pa rité des pou voirs d’achat (PPA) et en 

pour cen tage du PIB mon dial. Pour  nombre de pays, les es ti ma tions de l’ épargne na tio nale sont éta blies à par tir des don nées des  comptes na tio naux sur l’in ves tis se ment in té rieur brut et des don nées de la  balance 

des paie ments sur l’in ves tis se ment ex té rieur net. Ce der nier, dont le mon tant est égal à celui du solde des tran sac tions cou rantes, se di vise en trois com po santes : les trans ferts cou rants, le re venu des fac teurs (net) 

et le solde des res sources. Du fait que les don nées pro vien nent de di verses  sources, en fonc tion de leur dis po ni bi lité, les es ti ma tions de l’ épargne na tio nale in tègrent des  écarts sta tis tiques. Les es ti ma tions des prêts 

nets re flètent aussi les er reurs, omis sions et asy mé tries des sta tis tiques de  balance des paie ments. Au plan mon dial, le poste prêts nets, qui en théo rie de vrait être nul, est égal à l’écart sta tis tique des sol des des 

tran sac tions cou rantes pour l’en semble du monde. En dépit de ces ca rences sta tis tiques, les es ti ma tions des flux de res sources,  telles que  celles qui sont pré sen tées ici, sont un outil d’ana lyse utile pour  suivre l’évo lu-

tion de l’ épargne et de l’in ves tis se ment, aussi bien dans le temps que d’une ré gion ou d’un pays à l’autre.
1Calculés à partir des données des différents pays de la zone euro.
2La Géorgie et la Mongolie, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont incluses 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 à moyen terme : récapitulation
Moyennes Projections

1992–99 2000–07 2008 2009 2010 2011 2008–11 2012–15

PIB mondial réel 3,1 4,2 3,0 –0,6 4,2 4,3 2,7 4,5
Pays avancés 2,8 2,6 0,5 –3,2 2,3 2,4 0,5 2,4
Pays émergents et en développement 3,5 6,4 6,1 2,4 6,3 6,5 5,3 6,7

Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 2,6 2,1 1,5 0,9 0,9 1,2 1,1 1,7

Commerce mondial, volume1 6,9 7,0 2,8 –10,7 7,0 6,1 1,1 6,8
Importations

Pays avancés 6,9 5,7 0,6 –12,0 5,4 4,6 –0,6 5,4
Pays émergents et en développement 6,2 10,4 8,5 –8,4 9,7 8,2 4,2 9,2

Exportations
Pays avancés 6,6 5,9 1,9 –11,7 6,6 5,0 0,2 5,4
Pays émergents et en développement 7,9 10,1 4,0 –8,2 8,3 8,4 2,9 8,9

Termes de l’échange
Pays avancés 0,2 –0,3 –1,7 2,9 –1,3 –0,3 –0,1 0,0
Pays émergents et en développement –0,7 1,6 3,7 –5,1 3,0 –0,4 0,2 –0,2

Prix mondiaux (en dollars EU)
Produits manufacturés –0,9 3,9 8,5 –6,9 2,7 1,1 1,2 1,5
Pétrole –0,9 18,8 36,4 –36,3 29,5 3,8 3,9 1,2
Produits primaires hors combustibles –1,5 7,9 7,5 –18,7 13,9 –0,5 –0,3 –1,4

Prix à la consommation
Pays avancés 2,5 2,1 3,4 0,1 1,5 1,4 1,6 1,9
Pays émergents et en développement 48,0 6,7 9,2 5,2 6,2 4,7 6,3 3,9

Taux d’intérêt (en pourcentage)
LIBOR à six mois en valeur réelle2 3,2 1,1 0,9 –0,1 –0,2 0,3 0,2 2,7
Taux mondial d’intérêt réel à long terme3 3,8 2,1 0,4 3,2 2,2 3,1 2,2 3,5

Soldes des transactions courantes
Pays avancés 0,0 –0,9 –1,3 –0,4 –0,4 –0,5 –0,6 –0,7
Pays émergents et en développement –1,5 2,7 3,7 1,8 2,1 2,2 2,5 2,4

Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 37,5 32,7 24,2 26,9 25,0 24,3 25,1 22,5

Service de la dette
Pays émergents et en développement 6,8 8,6 7,5 7,8 6,8 6,5 7,1 6,2

1Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts en dollars EU diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des États-Unis.
3Moyenne pondérée par les PIB des rendements des obligations d’État à dix ans (ou à échéance la plus proche de dix ans) en Allemagne, au Canada, aux États-Unis, en France, en Italie, au Japon et au Royaume-Uni.

Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire

En pourcentage du PIB
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PERSPECTIVES DE L’ÉCONOMIE MONDIALE 
QUESTIONS D’ACTUALITÉ

Anciens numéros des Perspectives de l’économie mondiale

Perspectives de l’économie mondiale : Prix des actifs et cycle économique Mai 2000

Perspectives de l’économie mondiale : Le point sur les économies en transition Octobre 2000

Perspectives de l’économie mondiale : Polique budgétaire et stabilité macroéconomique Mai 2001

Perspectives de l’économie mondiale : La révolution des technologies de l’information Octobre 2001

Perspectives de l’économie mondiale : L’économie mondiale après le 11 septembre  Décembre 2001

Perspectives de l’économie mondiale : Récessions et reprises Avril 2002

Perspectives de l’économie mondiale : Commerce et fi nance Septembre 2002

Perspectives de l’économie mondiale : Croissance et institutions Avril 2003

Perspectives de l’économie mondiale : La dette publique des marchés émergents Septembre 2003

Perspectives de l’économie mondiale : Promouvoir les réformes structurelles Avril 2004

Perspectives de l’économie mondiale : La transition démographique mondiale Septembre 2004

Perspectives de l’économie mondiale : Mondialisation et déséquilibres extérieurs  Avril 2005

Perspectives de l’économie mondiale : Développement institutionnel Septembre 2005

Perspectives de l’économie mondiale : Mondialisation et infl ation Avril 2006

Perspectives de l’économie mondiale : Systèmes fi nanciers et cycles économiques Septembre 2006

Perspectives de l’économie mondiale : Eff ets de contagion et cycles économiques mondiaux Avril 2007

Perspectives de l’économie mondiale : Mondialisation et inégalité Octobre 2007

Perspectives de l’économie mondiale : Logement et cycle conjoncturel Avril 2008

Perspectives de l’économie mondiale : Turbulences fi nancières, ralentissements et redressements Octobre 2008

Perspectives de l’économie mondiale : Crise et reprise Avril 2009

Perspectives de l’économie mondiale : Soutenir la reprise Octobre 2009

I. Méthodologie : agrégats, modèles et prévisions

Le modèle de l’économie mondiale Avril 2003, encadré 4.3

Comment devrions-nous mesurer la croissance mondiale? Septembre 2003, encadré 1.2

L’évaluation des réserves de change Septembre 2003, encadré 2.2 

Les eff ets des allégements fi scaux dans un modèle budgétaire mondial Avril 2004, encadré 2.2

Quel est le degré d’exactitude des prévisions des Perspectives de l’économie mondiale? Avril 2006, encadré 1.3

Épargne des ménages et épargne des entreprises Avril 2006, encadré 4.1

Mesurer l’inégalité : concepts, méthodologies et indicateurs Octobre 2007, encadré 4.1

Nouveaux indices de cycle conjoncturel pour l’Amérique latine :
une reconstruction historique Octobre 2007, encadré 5.3

Incidence des nouveaux paramètres de calcul des PPA sur l’estimation
de la croissance mondiale Avril 2008, appendice 1.1

La mesure de l’écart de production Octobre 2008, encadré 1.3
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II. Études rétrospectives

Historique des épisodes d’envolée et d’eff ondrement des cours de bourse et de récession Avril 2003, encadré 2.1
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Q U E S T I O N S D ’AC T UA L I T É

192 Fonds monétaire international | Avril 2010
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VII. Marché du travail, pauvreté et inégalité

Chômage et institutions du marché du travail : les réformes paient Avril 2003, chapitre 4
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La fi n des contingents textiles mondiaux Avril 2005, encadré 1.3

Où en est la réduction des déséquilibres mondiaux? Avril 2005, encadré 1.4

Mesure de la position extérieure nette d’un pays Avril 2005, encadré 3.2

Les déséquilibres mondiaux vus sous l’angle de l’épargne et de l’investissement Septembre 2005, chapitre 2

Évolution démographique, épargne, investissement et comptes courants Septembre 2005, encadré 2.3

Comment les déséquilibres mondiaux vont-ils s’ajuster? Septembre 2005, appendice 1.2

Cours du pétrole et déséquilibres mondiaux Avril 2006, chapitre 2

Des progrès dans la correction des déséquilibres mondiaux? Avril 2006, encadré 1.4

Le cycle de Doha après la conférence de Hong Kong Avril 2006, encadré 1.5

Une perspective à long terme des fl ux de capitaux vers les pays émergents Septembre 2006, encadré 1.1

Comment les déséquilibres de l’économie mondiale s’ajusteront-ils? Septembre 2006, encadré 2.1 

Viabilité extérieure et intégration fi nancière Avril 2007, encadré 3.1

Déséquilibres élevés et persistants du compte courant Avril 2007, encadré 3.2

Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux Octobre 2007, encadré 1.3

Gérer les conséquences macroéconomiques d’apports d’aide massifs et volatils Octobre 2007, encadré 2.3

Comment gérer des entrées massives de capitaux Octobre 2007, chapitre 3

Le contrôle des mouvements de capitaux peut-il être effi  cace? Octobre 2007, encadré 3.1

Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux : rapport d’avancement  Avril 2008, encadré 1.3

Comment la mondialisation commerciale et fi nancière infl ue-t-elle sur la croissance? 
Th éorie et éléments de preuve Avril 2008, encadré 5.1

La divergence des balances des paiements courants entre les économies émergentes Octobre 2008, chapitre 6

Les déterminants de la balance courante dans les pays exportateurs de pétrole Octobre 2008, encadré 6.1

L’incidence des fonds souverains sur les marchés fi nanciers mondiaux Octobre 2008, encadré 6.2

Les déséquilibres mondiaux et la crise fi nancière Avril 2009, encadré 1.4

Financement des échanges et commerce mondial : des études sur le crédit bancaire 
apportent de nouveaux éléments Octobre 2009, encadré 1.1

De défi cit en excédent : récente infl exion des soldes des comptes des transactions 
courantes de la balance mondiale des paiements Octobre 2009, encadré 1.5

Trouver le bon équilibre : mettre fi n aux excédents persistants du compte courant Avril 2010, chapitre 4

X. Études régionales

Nouveau partenariat pour le développement de l’Afrique : promouvoir les institutions 
et la croissance Avril 2003, encadré 3.3

Comment accélérer la croissance des pays de la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord? Septembre 2003, chapitre 2

Le Conseil de coopération du Golfe : les obstacles sur la voie de l’union monétaire Septembre 2003, encadré 1.5

Comptabilisation de la croissance pour la région Moyen-Orient et Afrique du Nord Septembre 2003, encadré 2.1

Les pays émergents d’Asie sont-ils devenus le moteur de la croissance mondiale? Avril 2004, encadré 1.4

Exemples de réussite en Afrique Avril 2004, encadré 1.5

Intégration économique et réformes structurelles : l’expérience de l’Europe Avril 2004, encadré 3.4

Quelle est la probabilité d’un ralentissement de la croissance chinoise? Septembre 2004, encadré 1.2

Gouvernance en Afrique subsaharienne : problèmes et progrès Septembre 2004, encadré 1.6

Le tsunami survenu dans l’océan Indien : conséquences pour les économies de l’Asie du Sud Avril 2005, encadré 1.1



Q U E S T I O N S D ’AC T UA L I T É

196 Fonds monétaire international | Avril 2010

Envois de fonds et émigration dans les Caraïbes Avril 2005, encadré 2.1

Comment expliquer les résultats divergents du secteur extérieur dans la zone euro? Septembre 2005, encadré 1.3

La pression monte pour les producteurs de coton africains Septembre 2005, encadré 1.5

L’investissement est-il trop faible dans les pays émergents d’Asie? Septembre 2005, encadré 2.4

Développer les institutions en tenant compte du contexte local : l’exemple de la 
transformation du régime de la propriété en Chine et en Europe centrale et orientale Septembre 2005, encadré 3.1

À quel rythme les exportateurs de pétrole dépensent-ils leurs recettes supplémentaires? Avril 2006, encadré 2.1

Dix années d’Union économique et monétaire Octobre 2008, encadré 2.1

Facteurs de vulnérabilité dans les pays émergents Avril 2009, encadré 2.2

XI. Études de cas

L’impact de la fragilité du système bancaire sur la stagnation en Allemagne Avril 2003, encadré 1.3

Situation fi nancière des entreprises et gravité des récessions aux États-Unis Avril 2003, encadré 2.2

La reconstruction de l’Iraq à l’issue du confl it Septembre 2003, encadré 1.4

Quelles seront les retombées du défi cit budgétaire américain sur le reste du monde? Avril 2004, chapitre 2

L’émergence de la Chine et ses retombées sur l’économie mondiale Avril 2004, chapitre 2

La Chine peut-elle maintenir son rythme de croissance rapide? Avril 2004, encadré 2.3

Chiff rage de l’impact international de l’entrée de la Chine à l’OMC Avril 2004, encadré 2.4

Réforme structurelle et croissance économique : le cas de la Nouvelle-Zélande Avril 2004, encadré 3.1

Réformes structurelles au Royaume-Uni dans les années 80 Avril 2004, encadré 3.2

Pays-Bas : comment la conjonction des réformes du marché du travail
et des réductions d’impôt a entraîné une forte croissance de l’emploi Avril 2004, encadré 3.3

Pourquoi le compte des revenus des États-Unis est-il encore excédentaire
et combien de temps le restera-t-il? Septembre 2005, encadré 1.2

L’Inde est-elle en train de devenir un moteur de la croissance mondiale? Septembre 2005, encadré 1.4

L’épargne et l’investissement en Chine Septembre 2005, encadré 2.1

Révision du PIB de la Chine : conséquences pour ce pays et pour l’économie mondiale? Avril 2006, encadré 1.6

Les eff ets de la mondialisation sur l’inégalité : que nous apprennent les études réalisées 
au niveau national? Cas du Mexique, de la Chine et de l’Inde Octobre 2007, encadré 4.2

Le Japon après les Accords du Plaza Avril 2010, encadré 4.1

La situation de la province chinoise de Taiwan à la fi n des années 80 Avril 2010, encadré 4.2

XII. Études spéciales

Le changement climatique et l’économie mondiale Avril 2008, chapitre 4

Croissance du parc automobile dans les pays émergents : incidences 
sur le changement climatique Avril 2008, encadré 4.1

Asie du Sud : modèle d’impact d’un choc climatique Avril 2008, encadré 4.2

Politiques macroéconomiques pour un ajustement plus ordonné aux chocs climatiques Avril 2008, encadré 4.3

Assurance catastrophe et obligations catastrophe : nouveaux instruments 
de couverture des risques climatiques Avril 2008, encadré 4.4

Initiatives récentes de réduction des émissions Avril 2008, encadré 4.5

Enjeux de l’élaboration de politiques nationales d’atténuation des émissions Avril 2008, encadré 4.6


