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Les projections de la présente édition des Perspectives de l’économie mondiale reposent sur un certain nombre 

d’hypothèses. On suppose que les taux de change eff ectifs réels resteront constants aux niveaux moyens observés 

entre le 8 février et le 8 mars 2011, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du mécanisme de change 

européen II (MCE II) resteront constants en valeur nominale par rapport à l’euro; que les politiques économiques 

nationales actuelles seront maintenues (en ce qui concerne les hypothèses relatives aux politiques budgétaires et 

monétaires de certains pays, voir l’encadré A1); que le cours moyen du baril de pétrole sera de 107,16 dollars le 

baril en 2011 et de 108,00 dollars le baril en 2012, et qu’il restera constant en valeur réelle à moyen terme; que le 

LIBOR (taux off ert à Londres sur les dépôts interbancaires à six mois en dollars) s’établira en moyenne à 0,6 % 

en 2011 et à 0,9 % en 2012; que le taux des dépôts interbancaires à trois mois en euros sera en moyenne de 1,7 % 

en 2011 et de 2,6 % en 2012; que le taux des certifi cats de dépôt à six mois au Japon se chiff rera en moyenne 

à 0,6 % en 2011 et à 0,3 % en 2012. Il s’agit évidemment d’hypothèses de travail plutôt que de prévisions,

et l’incertitude qui les entoure s’ajoute aux marges d’erreur inhérentes à toute projection. Les estimations et

projections sont fondées sur les statistiques disponibles pour la période se terminant fi n mars 2011.

Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude :

... indique que les données ne sont pas disponibles ou pas pertinentes;

– entre des années ou des mois (par exemple 2010–11 ou janvier–juin) indique la période couverte,

de la première à la dernière année ou du premier au dernier mois inclusivement;

/ entre deux années (par exemple 2010/11) indique un exercice budgétaire (fi nancier).

Par «billion», il faut entendre mille milliards. Sauf indication contraire, lorsqu’il est fait référence au dollar,

il s’agit du dollar des États-Unis.

Par «points de base», on entend un centième de point (de pourcentage). Ainsi, 25 points de base équivalent 

à ¼ de point (de pourcentage).

Les données agrégées des Perspectives excluent la Libye pour les années de projection en raison de l’incertitude 

entourant la situation politique. 

Sauf pour la croissance du PIB et l’infl ation, les projections pour la Côte d’Ivoire ne sont pas présentées en 

raison de l’incertitude entourant la situation politique.

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.

Les chiff res ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement à la somme de leurs 

composantes.

Dans 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 également à un certain nombre 

d’entités territoriales qui ne sont pas des États, mais pour lesquelles des statistiques sont établies de manière 

distincte et indépendante.

Des données composites sont fournies par divers groupes de pays selon leurs caractéristiques économiques ou 

région. Sauf indication contraire, les données composites pour les groupes de pays représentent des calculs basés sur 

90 % ou plus des données de groupe pondérées. 

Les chiff res composites des groupes de pays pour les données budgétaires sont la somme des valeurs en dollars 

pour les pays concernés. Cela diff ère des calculs des éditions précédentes, où les chiff res composites étaient 

pondérés par le PIB en parité de pouvoir d’achat en pourcentage du PIB mondial total.

Les frontières, couleurs, dénominations et autres informations fi gurant sur les cartes n’impliquent, de la part du 

FMI, aucun avis sur le statut juridique d’un territoire, ni aucun aval de ces frontières.

HYPOTHÈSES ET CONVENTIONS
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INFORMATIONS ET DONNÉES SUPPLÉMENTAIRES

La présente édition des Perspectives de l’économie mondiale peut être consultée en version intégrale sur le site 

du FMI, www.imf.org. On trouvera à la même adresse un ensemble d’informations (extraites de la base de 

données) plus étoff é que celui contenu dans le rapport, sous forme de fi chiers renfermant les séries le plus souvent 

demandées par les lecteurs. Ces fi chiers peuvent être téléchargés et sont utilisables avec divers logiciels. La série des 

tableaux B1 à B26 de l’appendice statistique est également disponible en ligne, en anglais, à l’adresse suivante : 

http://imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/pdf/tblpartb.pdf.

Les demandes de renseignements sur le contenu des Perspectives de l’économie mondiale et de la base de données y 
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AVANTPROPOS 

L
e redressement économique mondial se 

poursuit, plus ou moins comme prévu. En 

fait, nos prévisions de croissance sont quasi-

ment inchangées par rapport à la Mise à jour 

des Perspectives de l’économie mondiale de janvier 2011 

et peuvent se résumer en trois chiff res : nous tablons 

sur des taux de croissance d’environ 4½ % par an, 

tant en 2011 qu’en 2012, pour l’économie mondiale, 

mais de 2½ % seulement pour les pays avancés, alors 

que les pays émergents et en développement affi  che-

ront un taux bien plus élevé de 6½ %. 

La crainte d’une double récession — que nous 

ne partagions pas — ne s’est pas concrétisée. D’au-

cuns craignaient surtout qu’après une phase ini-

tiale de reprise tirée par le cycle des stocks et la re-

lance budgétaire, la croissance ne s’essouffl  e dans les 

pays avancés. Aujourd’hui, le cycle des stocks est lar-

gement achevé et la relance a cédé le pas au rééqui-

librage budgétaire, mais c’est pour l’essentiel la de-

mande privée qui mène la danse. 

Les craintes se sont tournées vers les cours des ma-

tières premières. Ceux-ci ont augmenté beaucoup 

plus que prévu, sous l’eff et combiné d’une forte pro-

gression de la demande et de perturbations de l’off re. 

Cette hausse des cours fait renaître le spectre de 

la stagfl ation des années 70, mais ne risque guère, 

semble-t-il, de faire capoter la reprise. Dans les pays 

avancés, le rôle décroissant du pétrole, la disparition 

de l’indexation des salaires et la stabilisation des an-

ticipations infl ationnistes sont autant d’éléments qui 

donnent à penser qu’il n’y aura que peu de retombées 

sur la croissance et l’infl ation tendancielle. Les enjeux 

sont cependant plus élevés dans les pays émergents et 

en développement, où les denrées alimentaires et les 

carburants représentent une part plus importante de 

la consommation et la politique monétaire a souvent 

moins de crédibilité. Il est fort possible que l’infl ation 

soit plus élevée pendant quelque temps, mais, comme 

le suggèrent nos prévisions, nous n’en attendons pas 

des retombées majeures sur la croissance. Cependant, 

les risques de nouvelles perturbations des approvision-

nements pétroliers sont préoccupants.

La reprise reste toutefois déséquilibrée.

Dans la plupart des pays avancés, la production est 

encore très inférieure à son potentiel. Le chômage est 

élevé et la faiblesse de la croissance donne à penser 

qu’il le restera pendant de longues années. Cette crois-

sance lente s’explique à la fois par les excès antérieurs à 

la crise et par les dégâts qu’elle a causés : dans de nom-

breux pays, surtout aux États-Unis, le marché immo-

bilier est encore déprimé, d’où l’anémie des investisse-

ments dans le secteur du logement. La crise elle-même 

a entraîné une dégradation exceptionnelle de la situa-

tion des fi nances publiques, qui a imposé un revire-

ment dans le sens du rééquilibrage budgétaire, sans 

toutefois dissiper les inquiétudes des marchés quant 

à la viabilité des fi nances publiques. Et dans bien des 

pays, les banques s’évertuent à accroître leurs ratios 

de fonds propres, face à une avalanche de créances 

improductives. 

Les problèmes des pays à la périphérie de l’Union 

européenne, nés de la conjonction de la croissance 

faible, de la détresse budgétaire et de tensions fi nan-

cières, sont particulièrement graves. Le rétablisse-

ment de la viabilité budgétaire et fi nancière dans un 

contexte de croissance faible ou négative et de taux 

d’intérêt élevés est une tâche ardue. Et, bien qu’ex-

trêmes, les diffi  cultés des pays périphériques de l’UE 

dénotent un problème plus général : le faible taux de 

croissance tendancielle du potentiel de production. 

L’ajustement est très diffi  cile lorsque la croissance est 

très faible. 

Les recommandations à l’intention des pays 

avancés sont grosso modo les mêmes que dans l’édi-

tion d’octobre 2010 des Perspectives de l’économie 

mondiale et ne rencontrent jusqu’à présent qu’un 

écho partiel : faire apparaître plus clairement les pas-

sifs aux bilans des banques et mettre en œuvre sans 

tarder des plans de recapitalisation si nécessaire; réé-

quilibrer les fi nances publiques de manière avisée, 

ni trop rapidement, car cela pourrait tuer la crois-

sance, ni trop lentement, car cela pourrait tuer la 

crédibilité; repenser le système de réglementation 

et de contrôle fi nancier; et, surtout en Europe, pro-
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mouvoir plus activement des réformes propres à aug-

menter le potentiel de croissance. 

Dans les pays émergents, en revanche, la crise n’a 

pas laissé de blessures durables. Ils avaient générale-

ment au départ une situation budgétaire et fi nancière 

solide, et les eff ets négatifs de la crise ont été plus dis-

crets. La forte croissance tendancielle et le bas niveau 

des taux d’intérêt facilitent beaucoup l’ajustement. 

Leurs exportations se sont largement redressées et le 

fl échissement de la demande extérieure dont ils ont 

éventuellement pâti a en général été compensé par un 

accroissement de la demande intérieure. Les sorties 

ont fait place à des entrées de capitaux, parce que les 

perspectives de croissance sont meilleures et les taux 

d’intérêt plus élevés que dans les pays avancés. 

La tâche de la plupart des pays émergents est donc 

très diff érente de celles des pays avancés : il leur faut 

éviter la surchauff e dans un contexte de diminution 

de l’écart entre le potentiel et la production et d’af-

fl ux de capitaux. La stratégie à recommander com-

porte deux volets : en premier lieu, tirer parti à la fois 

du rééquilibrage des fi nances publiques et des taux 

d’intérêt plus élevés pour maintenir la production à 

son niveau potentiel et, en second lieu, employer des 

instruments macroprudentiels — y compris, si né-

cessaire, le contrôle des changes — pour éviter une 

montée des risques systémiques du fait des affl  ux de 

capitaux. Les pays sont souvent tentés de résister à 

l’appréciation de la monnaie qui accompagne géné-

ralement la hausse des taux d’intérêt et des entrées 

de capitaux. Mais cette appréciation rehausse le re-

venu réel, fait partie de l’ajustement souhaitable, et il 

convient donc de ne pas s’y opposer. 

Globalement, sur le plan macroéconomique, les ob-

jectifs pour l’économie mondiale restent les mêmes, 

mais ils deviennent plus pressants à mesure que le 

temps passe. Afi n que la reprise se poursuive, il faut 

que les pays avancés rééquilibrent leurs fi nances pu-

bliques. Pour y parvenir en maintenant la croissance, 

ils doivent s’appuyer davantage sur la demande exté-

rieure. À l’opposé, les pays émergents doivent s’ap-

puyer de moins en moins sur la demande extérieure 

et davantage sur la demande intérieure. L’appréciation 

des monnaies des pays émergents vis-à-vis de celles des 

pays avancés est une clé importante de cette correction 

à l’échelle mondiale. La nécessité de politiques bien 

conçues au niveau national et bien coordonnées au ni-

veau mondial est sans doute aussi cruciale aujourd’hui 

qu’au plus fort de la crise il y a deux ans. 

Olivier Blanchard

Conseiller économique
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L
a reprise monte en régime, mais le chômage 

reste élevé dans les pays avancés, et de nou-

veaux risques macroéconomiques appa-

raissent dans les pays émergents. Dans les 

pays avancés, le transfert de la demande publique vers 

la demande privée se poursuit, et il est donc moins à 

craindre que le retrait de l’impulsion budgétaire pro-

voque une double récession. La situation fi nancière 

continue de s’améliorer, bien qu’elle reste exception-

nellement fragile. Dans beaucoup de pays émergents, 

la demande est robuste et la surchauff e constitue une 

préoccupation croissante. Les pays en développement, 

en particulier en Afrique subsaharienne, enregistrent 

de nouveau aussi une croissance rapide et durable. La 

hausse des prix des denrées alimentaires et des matières 

premières constitue une menace pour les ménages 

pauvres et accentue les tensions sociales et écono-

miques, notamment au Moyen-Orient et en Afrique 

du Nord. Les cours du pétrole augmentent depuis jan-

vier 2011, et les données sur l’off re, notamment sur les 

capacités inemployées, semblent indiquer que les per-

turbations jusqu’ici n’auraient que des eff ets modérés 

sur l’activité économique. Le tremblement de terre au 

Japon a fait un nombre épouvantable de victimes. Ses 

retombées macroéconomiques devraient être limitées, 

bien que l’incertitude reste élevée. Globalement, la re-

prise étant plus vigoureuse, d’une part, mais la crois-

sance de l’off re de pétrole plus faible, d’autre part, les 

projections de la croissance du PIB réel mondial pour 

2011–12 n’ont guère varié par rapport à la Mise à jour 

des Perspectives de l’économie mondiale de janvier 2011. 

Toutefois, les risques de dégradation ont augmenté. 

La croissance du PIB réel mondial devrait avoisiner 

4½ % en 2011 et en 2012, soit une légère baisse par 

rapport aux 5 % de 2010. Dans les pays avancés et les 

pays émergents et en développement, le PIB réel de-

vrait progresser d’environ 2½ % et 6½ %, respective-

ment. Les facteurs de révision à la baisse continuent de 

l’emporter sur les facteurs de révision à la hausse. Dans 

les pays avancés, les faiblesses des bilans souverains et 

le marasme persistant des marchés immobiliers conti-

nuent de susciter des craintes importantes, surtout 

dans certains pays de la zone euro; le secteur fi nancier 

représente un risque aussi, étant donné les besoins de 

fi nancement élevés de banques et d’États souverains. 

De nouveaux risques apparaissent : les cours des ma-

tières premières, notamment du pétrole, et, dans le 

même ordre d’idées, l’incertitude géopolitique, ainsi 

que la surchauff e et l’essor des marchés des actifs dans 

les pays émergents. Cependant, la croissance pour-

rait aussi être plus vigoureuse que prévu à court terme, 

grâce à la bonne santé des bilans des entreprises dans 

les pays avancés et au dynamisme de la demande dans 

les pays émergents et les pays en développement.

De nombreux problèmes restent sans solution, alors 

que de nouvelles diffi  cultés apparaissent. Pour conso-

lider la reprise dans les pays avancés, il faudra main-

tenir une politique monétaire accommodante aussi 

longtemps que la pression des salaires reste modérée, 

que les anticipations infl ationnistes sont bien ancrées et 

que le crédit bancaire est anémique. Par ailleurs, il faut 

placer les fi nances publiques sur une trajectoire viable à 

moyen terme à l’aide de programmes de rééquilibrage 

budgétaire et de réformes des droits à prestations, en 

s’appuyant sur des règles et des institutions plus solides. 

Ce besoin est particulièrement urgent aux États-Unis, 

afi n d’éviter de déstabiliser les marchés obligataires à 

l’échelle mondiale. En fait, les États-Unis ont mainte-

nant de nouveau l’intention de mener une politique 

budgétaire expansionniste en 2011, plutôt que de réé-

quilibrer leur budget. Ils devraient s’eff orcer de réduire 

le défi cit prévu pour l’exercice 2011. Des mesures vi-

sant à comprimer les dépenses discrétionnaires vont 

dans ce sens. Cependant, pour réduire notablement le 

défi cit prévu à moyen terme, il sera essentiel de prendre 

des mesures de plus grande envergure, telles que des ré-

formes de la sécurité sociale et de la fi scalité. Au Japon, 

la priorité immédiate sur le plan budgétaire est de fi -

nancer la reconstruction. Lorsque la reconstruction sera 

en cours et que l’ampleur des dégâts sera mieux éva-

luée, il conviendra de lier les dépenses de reconstruc-

tion à une stratégie budgétaire précise qui permettra de 

réduire le ratio d’endettement public à moyen terme. 

Dans la zone euro, en dépit de progrès considérables, 

RÉSUMÉ ANALYTIQUE
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les marchés restent appréhensifs quant aux perspectives 

des pays mis sous pression. À leurs yeux, au niveau de la 

zone euro, il faut pouvoir compter sur un fi nancement 

suffi  sant, fl exible et à faible coût pour appuyer un ajus-

tement budgétaire vigoureux, une restructuration ban-

caire et des réformes qui stimulent la compétitivité et 

la croissance. De manière plus générale, il faut rétablir 

la confi ance dans les banques de la zone euro en procé-

dant à des tests de résistance ambitieux et en appliquant 

des programmes de restructuration et de recapitalisa-

tion. Par ailleurs, la réforme du système fi nancier mon-

dial reste pour l’essentiel un chantier. 

De nombreux pays émergents et quelques pays en 

développement doivent faire en sorte que ce qui s’ap-

parente aujourd’hui à une forte expansion ne dégé-

nère en surchauff e au cours de l’année à venir. Les ten-

sions infl ationnistes s’accentueront probablement, 

la croissance de la production se heurtant à l’insuf-

fi sance des capacités : étant donné les fortes hausses 

des prix de l’alimentation et de l’énergie, qui sont des 

composantes majeures des paniers de consommation, 

les travailleurs demanderont des salaires plus élevés. 

Les taux d’intérêt réels demeurent faibles et les poli-

tiques budgétaires sont encore bien plus accommo-

dantes qu’avant la crise. L’action à mener diff ère d’un 

pays à l’autre, en fonction des situations conjonctu-

relles et extérieures. Cependant, un durcissement de 

la politique macroéconomique est nécessaire dans bon 

nombre de pays émergents. 

 • Pour les pays qui dégagent un excédent extérieur, 

dont bon nombre dirigent leur monnaie et ne sont 

pas confrontés à des problèmes budgétaires, le retrait 

de la politique monétaire accommodante et l’appré-

ciation de la monnaie sont nécessaires pour préserver 

l’équilibre interne — modérer les tensions inflation-

nistes et la croissance excessive du crédit — et contri-

buer au rééquilibrage de la demande mondiale.

 • De nombreux pays affichant un déficit extérieur 

doivent durcir leurs politiques budgétaire et moné-

taire, et peut-être tolérer un surajustement de leur 

taux de change à court terme. 

 • Pour quelques pays en excédent ou en déficit, la 

croissance rapide du crédit et des prix des actifs met 

en garde contre un risque d’instabilité financière. 

Les dirigeants de ces pays devront agir prompte-

ment pour préserver la stabilité et mettre en place 

des systèmes financiers plus résistants. 

 • De nombreux pays émergents et en développe-

ment devront venir en aide aux ménages démunis 

qui éprouvent des difficultés face aux prix élevés de 

l’alimentation. 

Les fl ux de capitaux vers les pays émergents se sont 

redressés remarquablement vite après la crise. Cepen-

dant, tandis que remontent les taux directeurs dans 

les pays avancés, qui sont aujourd’hui exceptionnelle-

ment bas, les capitaux volatils pourraient de nouveau 

sortir des pays émergents. En fonction de la situa-

tion de chaque pays et à condition que des politiques 

macroéconomiques et prudentielles appropriées soient 

en place, des mesures visant à réduire les entrées de ca-

pitaux peuvent être utiles pour atténuer l’eff et de leur 

volatilité excessive sur l’économie réelle. Cependant, 

ces mesures ne peuvent remplacer un durcissement de 

la politique macroéconomique.

Il est essentiel d’accélérer le rééquilibrage de la de-

mande mondiale pour consolider la reprise à moyen 

terme. À cet eff et, beaucoup de pays devront agir : les 

principaux pays qui dégagent un défi cit extérieur de-

vront opérer un ajustement budgétaire et les principaux 

pays en situation d’excédent devront assouplir leur taux 

de change et exécuter des réformes structurelles qui éli-

minent les distorsions favorables à l’épargne.

Ces grandes lignes de la riposte font l’objet d’un 

large consensus. Cependant, le pire de la crise étant 

passé, l’impératif de l’action et la volonté des diri-

geants de coopérer diminuent. Ce serait une erreur 

pour les pays avancés de reporter l’ajustement bud-

gétaire en raison d’une situation intérieure diffi  cile 

sur le plan de l’économie politique. En outre, l’éli-

mination des distorsions qui dopent l’épargne dans 

les principaux pays émergents en situation d’excé-

dent contribuera à soutenir la croissance et à rééqui-

librer les budgets dans les principaux pays avancés, 

mais des progrès insuffi  sants sur un front ne peuvent 

justifi er l’inaction sur l’autre front. Ce serait une er-

reur aussi pour les pays émergents de diff érer l’ajus-

tement de leur taux de change face à la montée des 

tensions infl ationnistes. De nombreux pays émer-

gents ne peuvent se permettre de reporter un durcis-

sement supplémentaire de leur politique économique 

jusqu’à ce que les pays avancés durcissent la leur. Les 

dirigeants devront convaincre leurs populations que 

ces ripostes serviront au mieux leurs intérêts écono-

miques, peu importe ce que font les autres.
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La reprise s’est consolidée, 
mais le chômage reste élevé

La reprise de l’économie mondiale se poursuit plus 

ou moins comme prévu dans les projections d’oc-

tobre 2010 et de janvier 2011 des Perspectives de l’éco-

nomie mondiale (graphique 1.1, tableau 1.1). La crois-

sance mondiale a ralenti pour avoisiner 3¾ % au 

deuxième semestre de 2010, contre environ 5¼ % au 

premier semestre. Ce ralentissement s’explique par un 

cycle normal des stocks. Comme les craintes d’une ré-

cession mondiale ont diminué en 2009, les entreprises 

ont commencé à ralentir leur déstockage, puis, à mesure 

que la confi ance revenait, ont commencé à reconstituer 

leurs stocks. La production industrielle et le commerce 

se sont fortement redressés jusqu’à la fi n du premier se-

mestre de 2010. La reconstitution des stocks et, partant, 

la production industrielle et le commerce ont ralenti au 

deuxième semestre de l’an dernier. Entre-temps, cepen-

dant, la baisse de l’excédent des capacités de production, 

des politiques économiques accommodantes, un regain 

de confi ance et une nouvelle amélioration de la situa-

tion fi nancière ont encouragé l’investissement et ont ré-

duit fortement le rythme des destructions d’emplois. La 

consommation s’est revigorée aussi. En conséquence, 

la reprise est davantage autonome, les risques d’une 

double récession dans les pays avancés ont diminué et 

l’activité mondiale devrait de nouveau s’accélérer.

Néanmoins, le rythme de l’activité reste inégal d’une 

région à l’autre et l’emploi reste à la traîne.

 • Dans les principaux pays avancés, la croissance éco-

nomique est modérée, atteignant seulement 3 % en 

2010, surtout si l’on considère la gravité de la ré-

cession. Aux États-Unis et dans la zone euro, l’éco-

nomie suit une trajectoire aussi faible qu’après les 

récessions du début des années 90, alors que la réces-

sion a été bien plus profonde (graphique 1.1, plage 

intermédiaire).

 • Par contre, de nombreux pays émergents et en dé-

veloppement enregistrent une croissance vigou-

reuse (plus de 7 % en 2010) et un chômage faible, 

bien que ce dernier tende à toucher de manière 

disproportionnée les jeunes. Dans un nombre 

croissant de ces pays, les contraintes tenant aux ca-

pacités de production semblent s’intensifier et bon 

nombre d’entre eux font face à de fortes hausses 

des prix de l’alimentation, ce qui pose d’autres pro-

blèmes sociaux.

 • Globalement, la croissance est insuffisante pour ré-

duire notablement le chômage élevé (graphique 1.1, 

plage supérieure). Environ 205 millions de personnes 

dans le monde cherchent encore un emploi, soit en-

viron 30 millions de plus qu’en 2007, selon l’Orga-

nisation internationale du travail. L’augmentation 

du chômage est très forte dans les pays avancés; dans 

les pays émergents et en développement, le chômage 

élevé des jeunes constitue un problème particulier, 

comme noté ci-dessus.

La reprise se déroule plus ou moins à deux 

vitesses : les écarts de production sont élevés dans les 

pays avancés, et se rétrécissent ou sont nuls dans les 

pays émergents et en développement, mais il existe des 

diff érences notables parmi chaque groupe (chapitre 2). 

Les pays à la traîne de la reprise mondiale ont générale-

ment fait face à des chocs fi nanciers considérables pen-

dant la crise, souvent en rapport avec une forte expan-

sion de l’immobilier et un endettement extérieur élevé. 

Les pays avancés d’Asie ont connu un vif rebond (gra-

phique 1.1, plage inférieure de gauche). La reprise dans 

les pays de la zone euro qui ont fait face à un eff on-

drement de l’immobilier ou à des tensions sur les mar-

chés fi nanciers est plus faible qu’en Allemagne et dans 

quelques autres pays de la zone. Parmi les pays émer-

gents et en développement, les pays asiatiques sont les 

plus dynamiques, suivis par les pays d’Afrique subsa-

harienne, alors que les pays d’Europe orientale ne font 

que commencer à enregistrer une croissance notable.

La situation fi nancière s’améliore

Du fait de résultats généralement positifs, qui créent 

une dynamique favorable, les bénéfi ces élevés ont fait 

monter les cours des actions et baisser ceux des obliga-

tions, et la volatilité a diminué (graphique 1.2, plages 

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

Différence par rapport aux 
projections de janvier 2011

4e trimestre à 4e trimestre 
Projections Estimations Projections

2009 2010 2011 2012 2011 2012 2010 2011 2012

Production mondiale1 –0,5 5,0 4,4 4,5  0,0 0,0  4,7 4,5 4,4
Pays avancés –3,4 3,0 2,4 2,6  –0,1 0,1  2,7 2,6 2,5
États-Unis –2,6 2,8 2,8 2,9  –0,2 0,2  2,7 3,0 2,7
Zone euro2 –4,1 1,7 1,6 1,8  0,1 0,1  2,0 1,5 2,1

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

Japon –6,3 3,9 1,4 2,1  –0,2 0,3  2,5 2,5 1,3
Royaume-Uni –4,9 1,3 1,7 2,3  –0,3 0,0  1,5 2,2 2,4
Canada –2,5 3,1 2,8 2,6  0,5 –0,1  3,2 2,8 2,5
Autres pays avancés3 –1,2 5,7 3,9 3,8  0,1 0,1  4,8 4,3 3,7

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

Pays émergents et en développement4 2,7 7,3 6,5 6,5  0,0 0,0  7,4 6,9 6,9
Europe centrale et orientale –3,6 4,2 3,7 4,0  0,1 0,0  3,7 3,7 4,0
Communauté des États indépendants –6,4 4,6 5,0 4,7  0,3 0,1  4,7 4,5 3,7

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

Asie, pays en développement d’ 7,2 9,5 8,4 8,4  0,0 0,0  9,2 8,4 8,5
Chine 9,2 10,3 9,6 9,5  0,0 0,0  9,8 9,4 9,5
Inde 6,8 10,4 8,2 7,8  –0,2 –0,2  9,7 7,7 8,0
ASEAN-55 1,7 6,9 5,4 5,7  –0,1 0,0  6,1 5,4 5,6

Amérique latine et Caraïbes –1,7 6,1 4,7 4,2  0,4 0,1  5,2 5,0 4,6
Brésil –0,6 7,5 4,5 4,1  0,0 0,0  5,0 5,0 4,0
Mexique –6,1 5,5 4,6 4,0  0,4 –0,8  4,4 4,4 3,7

Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,8 3,8 4,1 4,2  –0,5 –0,5  ... ... ...
Afrique subsaharienne 2,8 5,0 5,5 5,9  0,0 0,1  ... ... ...
Pour mémoire            
Union européenne –4,1 1,8 1,8 2,1  0,1 0,1  2,1 1,8 2,4
Croissance mondiale calculée sur la base

des cours de change –2,1 3,9 3,5 3,7  0,0 0,1  ... ... ...

Volume du commerce mondial (biens et services) –10,9 12,4 7,4 6,9  0,3 0,1  ... ... ...
Importations 

Pays avancés –12,6 11,2 5,8 5,5  0,3 0,3 ... ... ...
Pays émergents et en développement –8,3 13,5 10,2 9,4  0,9 0,2 ... ... ...

Exportations 
Pays avancés –12,2 12,0 6,8 5,9  0,6 0,1 ... ... ...
Pays émergents et en développement –7,5 14,5 8,8 8,7  –0,4 –0,1 ... ... ...

Cours des matières premières (en dollars) 
Pétrole6 –36,3 27,9 35,6 0,8  22,2 0,5 ... ... ...
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération 

des exportations mondiales de matières premières) –15,8 26,3 25,1 –4,3  14,1 1,3 ... ... ...
Prix à la consommation 
Pays avancés 0,1 1,6 2,2 1,7  0,6 0,1  1,6 2,2 1,5
Pays émergents et en développement4 5,2 6,2 6,9 5,3  0,9 0,5  6,3 5,9 4,2

Taux du LIBOR à six mois (pourcentage)7

Dépôts en dollars 1,1 0,5 0,6 0,9  –0,1 0,0 ... ... ...
Dépôts en euros 1,2 0,8 1,7 2,6  0,5 0,9 ... ... ...
Dépôts en yen 0,7 0,4 0,6 0,3  0,0 0,1 ... ... ...

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 8 février et le 8 mars 2011. Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le 
sont sur la base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnières. 

1 Les estimations et projections trimestrielles représentent 90 % des poids mondiaux en parité de pouvoir d’achat.
2 Hors Estonie.
3 À l’exclusion des États-Unis, de la zone euro et du Japon, mais Estonie incluse.
4 Les estimations et projections trimestrielles représentent environ 79 % des pays émergents et en développement.
5 Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Vietnam.
6 Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2010 était de 79,03 dollars le baril; hypothèses, sur la base des marchés à terme, pour 

2011 : 107,16 dollars le baril, et pour 2012 : 108,00 dollars le baril.
7 Taux à six mois pour le dollar et le yen. Taux à trois mois pour l’euro.
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supérieure et inférieure). Dans les pays émergents 

d’Asie, en Amérique latine et aux États-Unis, les cours 

des actions se sont approchés de leurs sommets d’avant 

la crise (graphiques 1.2 et 1.3, plages supérieures). Ce-

pendant, les cours des actions fi nancières dans la zone 

euro sont déprimés, en raison de la vulnérabilité per-

sistante aux pays de la périphérie (graphique 1.2, plage 

intermédiaire). Les écarts sur les obligations publiques 

et les contrats d’échange sur le risque de défaillance 

bancaire dans les pays de la périphérie de la zone euro 

restent élevés, ce qui révèle une vulnérabilité considé-

rable (graphique 1.4, plage intermédiaire). Au Japon, 

les actions sont à la traîne en raison de l’appréciation 

du yen et des répercussions du récent tremblement de 

terre. La croissance du crédit reste très modérée dans 

les pays avancés. Les conditions d’octroi de prêts ban-

caires dans les principaux pays avancés, y compris ceux 

de la zone euro, s’assouplissent lentement après s’être 

durcies progressivement pendant une période pro-

longée (graphique 1.4, plage supérieure); pour les pe-

tites et moyennes entreprises, ces conditions ne s’as-

souplissent ou ne se durcissent que modérément. Par 

ailleurs, la croissance du crédit a de nouveau été élevée 

dans de nombreux pays émergents, particulièrement 

en Asie et en Amérique latine (graphique 1.3, plage 

inférieure).

Les mouvements de capitaux mondiaux ont rebondi 

nettement après s’être eff ondrés pendant la crise, mais 

ils restent inférieurs à leurs moyennes d’avant la crise 

dans de nombreux pays (graphique 1.5, plages inter-

médiaire et inférieure; chapitre 4). En conséquence, les 

marchés boursiers et le crédit dans les pays émergents 

ont rebondi exceptionnellement vite après de fortes 

baisses (encadré 1.1). Les bonnes perspectives de crois-

sance et les rendements relativement élevés attirent les 

capitaux dans les pays émergents. L’atonie de l’activité 

et le mauvais état des systèmes fi nanciers continuent 

de peser sur les fl ux de capitaux entre les pays avancés. 

Ces facteurs soulèvent des questions qui sont exami-

nées plus en détail ci-dessous, ainsi que dans l’édition 

d’avril 2011 du rapport sur la stabilité fi nancière dans 

le monde (Global Financial Stability Report, GFSR).

 • Les flux de capitaux vers certains grands pays émer-

gents, par exemple le Brésil, la Chine, l’Inde, l’In-

donésie, le Mexique, le Pérou, la Pologne et la Tur-

quie, sont tous proches ou supérieurs à leur niveau 

d’avant la crise. Ce redressement est porté jusqu’à 

0
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8

Graphique 1.1. Indicateurs mondiaux
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

L'activité mondiale a évolué plus ou moins comme prévu dans l'édition d'octobre 
2010 des PEM. Dans les pays avancés, la croissance est faible et le chômage élevé. 
Aux États-Unis et dans la zone euro, la reprise suit celle des années 90, bien que 
la baisse de la production ait été bien plus marquée cette fois-ci. Les pays émergents 
et en développement qui n'ont pas été touchés durement par la crise sont déjà 
en phase d'expansion.

Sources : estimations des services du FMI.
1EU : États-Unis; ZE/A/F/I/E : Zone euro/Allemagne/France/Italie/Espagne; JP : Japon; 

APAA : autres pays avancés d’Asie.
2PEA : pays émergents d’Asie; AL : Amérique latine; ECO et CEI : Europe centrale 

et orientale et Communauté des États indépendants; MOAN : Moyen-Orient et Afrique 
du Nord; AfSS : Afrique subsaharienne. En raison du manque de données, on utilise 
des données annuelles pour MOAN et AfSS.
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présent par les flux d’investissement de portefeuille 

et de capitaux bancaires, alors que la part des entrées 

d’investissement direct étranger diminue. Cette évo-

lution s’écarte de celle observée par le passé et pour-

rait faire planer un risque d’instabilité, y compris de 

sorties de capitaux. Cependant, pendant l’automne 

2010, le redressement des actifs des pays émergents 

tiré par les flux de capitaux s’est ralenti de nouveau. 

Dans les autres régions, par exemple l’Afrique de 

l’Est et de l’Ouest, les entrées de capitaux n’ont pas 

encore vraiment repris.

 • Les mouvements de capitaux entre les pays avancés 

ont été durement touchés par la désintermédiation 

financière provoquée par la crise (graphique 1.5, 

plage intermédiaire). Les flux de capitaux en pro-

venance des États-Unis ont retrouvé leur niveau 

d’avant la crise, mais ont été réorientés vers les pays 

émergents au détriment des pays avancés. Les flux de 

capitaux en provenance de la zone euro, en particu-

lier par l’intermédiaire des banques, restent bien en 

deçà de leur niveau d’avant la crise. La réduction des 

flux de capitaux vers les autres pays avancés explique 

cette baisse dans une large mesure, même si les flux 

de capitaux vers les pays émergents sont faibles aussi.

Il est peu probable que l’évolution de la situation fi -

nancière donne une nouvelle impulsion notable à la 

croissance de la production à court terme. Étant donné 

l’état de la reprise de l’économie réelle, l’aversion pour 

le risque et la volatilité sont déjà faibles sur les princi-

pales places fi nancières, comme en témoignent le re-

dressement vigoureux des marchés d’actions et un 

rétrécissement des écarts de crédit. Bien que les condi-

tions d’octroi de prêts bancaires dans les pays avancés 

restent loin de la normale, il est probable que les pro-

grès seront lents. Les marchés de titrisation demeurent 

en mauvais état. Les banques auront besoin de temps 

pour passer à des dépôts plus stables et à un fi nance-

ment des activités de gros à long terme. Le contrôle et 

la réglementation des banques sont durcis à juste titre. 

En outre, il est probable que la situation restera vola-

tile car on ne sait toujours pas comment la crise dans 

la zone euro sera résolue. Les indices des conditions fi -

nancières générales qui sont établis par les services du 

FMI confi rment cette interprétation qualitative. Ils in-

diquent que les conditions s’assouplissent lentement et 

à un degré similaire aux États-Unis, dans la zone euro 

et au Japon; des prévisions simples laissent entrevoir 
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la poursuite d’un assouplissement très progressif (gra-

phique 1.4, plage inférieure; appendice 1.1).

Il se peut que les fl ux de capitaux vers les principaux 

pays émergents demeurent vigoureux, bien que des 

doutes concernant les politiques macroéconomiques 

et l’incertitude géopolitique puissent ralentir ces fl ux à 

court terme. L’écart de croissance entre ces pays et les 

pays avancés ne devrait pas diminuer notablement, ce 

qui, conjugué à la résilience des pays émergents pen-

dant la crise fi nancière, contribue à une nouvelle réal-

location structurelle des portefeuilles au profi t de ces 

pays. Cependant, l’incertitude entourant l’ampleur et 

la possibilité d’un relèvement des taux directeurs face 

à la poussée de l’infl ation et la montée de l’incertitude 

politique freinent peut-être déjà ces mouvements de 

capitaux. Un raff ermissement de la reprise aux États-

Unis, une hausse des rendements (chapitre 4) et un re-

gain d’incertitude dans la zone euro pourraient aussi 

peser sur ces fl ux de capitaux à l’avenir.

Les cours des matières premières remontent

Les cours des matières premières ont retrouvé ra-

pidement leurs niveaux élevés, en raison de facteurs 

structurels, cycliques et particuliers, et les tensions 

restent élevées sur les marchés. Le principal change-

ment structurel est la croissance rapide dans les pays 

émergents et les pays en développement, qui a accru 

la consommation des matières premières et en a mo-

difi é la structure. Par ailleurs, la réaction de l’off re a 

été lente : les coûts marginaux de production ont aug-

menté fortement. Le facteur cyclique principal a été la 

croissance plus forte que prévu de la demande de ma-

tières premières au deuxième semestre de 2010, qui 

a fait passer les cours du pétrole pour 2011 à environ 

90 dollars le baril début janvier 2011, contre une pré-

vision de 83 dollars le baril en avril 2010. Parmi les 

facteurs particuliers fi gure la réaction plus faible que 

prévu de l’Organisation des pays exportateurs de pé-

trole (OPEP) lorsque les prix sont passés au-dessus 

de 70–80 dollars, une fourchette de prix jugée précé-

demment «raisonnable», ce qui a accru l’inquiétude 

du marché concernant l’off re. Les troubles au Moyen-

Orient et en Afrique du Nord depuis janvier 2011 

constituent un autre facteur particulier. En ce qui 

concerne l’alimentation, des chocs climatiques sur 

l’off re ont été le facteur particulier principal.
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1Écart JPMorgan EMBI Global Index.
2Écart JPMorgan CEMBI Broad Index.
3Total des émissions d'actions, de prêts syndiqués et d'obligations internationales.
4Europe centrale et orientale, et Communauté des États indépendants.
5Variation annualisée en pourcentage d'une moyenne mobile sur trois mois par rapport 

à la moyenne précédente.

Graphique 1.3. Marchés financiers dans les pays émergents
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Le fait que la demande mondiale de matières pre-

mières ait été plus forte que prévu a réduit les stocks 

et a provoqué une hausse des prix vigoureuse, sou-

tenue et généralisée (appendice 1.2). L’indice des prix 

des matières premières du FMI a progressé de 32 % 

entre le milieu de 2010 et février 2011 — récupé-

rant environ trois-quarts de la baisse de 55 % ob-

servée entre le sommet cyclique de juillet 2008 et le 

début de 2009. Les prix de l’alimentation sont proches 

de leurs niveaux records de 2008. Heureusement, de 

bonnes récoltes en Afrique subsaharienne ont off ert 

une certaine protection à certains des plus démunis. 

Cependant, les troubles sociaux au Moyen-Orient et 

en Afrique du Nord pourraient faire monter de nou-

veau les prix de l’alimentation, si les gouvernements 

de grands importateurs de céréales dans la région et en 

dehors accroissent leurs achats pour garantir une off re 

suffi  sante sur ces marchés locaux subventionnés de 

l’alimentation.

L’off re de matières premières devrait réagir à la 

hausse des prix en 2011. Des capacités de production 

sont inemployées dans le secteur de l’énergie, ce qui 

pourrait compenser les pertes de production qui ré-

sulteraient d’une guerre civile en Lybie, et la norma-

lisation attendue des conditions climatiques devrait 

entraîner une hausse de la production agricole. Par ail-

leurs, la croissance de la demande devrait se modérer 

quelque peu, par suite des fl uctuations conjoncturelles 

habituelles. La croissance de l’off re et la demande de-

vrait ainsi être plus équilibrée. Néanmoins, les perspec-

tives des marchés pétroliers restent assez incertaines, 

étant donné la volatilité potentielle des points de vue 

sur les risques géopolitiques qui pèsent sur l’off re.

 • L’offre de pétrole brut réagit lentement au raffer-

missement de la demande, principalement du fait 

de la politique de l’OPEP. Étant donné les insuffi-

sances des capacités de production hors OPEP et 

la perturbation de la production en Lybie, le re-

cours à l’offre des autres pays de l’OPEP augmen-

tera en 20111. Les capacités inemployées de l’OPEP, 

qui sont estimées aujourd’hui à environ 4½  % de 

la demande mondiale, sont suffisantes pour com-

penser la baisse de l’offre de la Lybie et répondre à 

la hausse attendue de la demande. Si la réaction de 

1Le «recours à l’OPEP» est la diff érence entre la demande globale et 

l’off re des fournisseurs en dehors de la production de pétrole brut de 

l’OPEP, laquelle comprend aussi les liquides de gaz naturel (LGN).
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de nouveau, mais la croissance du crédit reste très faible. Les principales craintes quant
à la stabilité financière mondiale tiennent aux besoins de financement très élevés 
de banques et d'États souverains, en particulier dans la périphérie de la zone euro. 
On peut s'attendre à un nouveau desserrement progressif du crédit.
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Sources : Bank of America/Merrill Lynch; Banque du Japon; Bloomberg Financial 
Markets; Banque centrale européenne; Réserve fédérale; Haver Analytics; Thomson 
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1Pourcentage des participants selon lesquels les conditions des prêts bancaires ont été 
durcies «considérablement» ou «un peu» moins pourcentage des participants selon 
lesquels elles ont été assouplies «considérablement» ou «un peu» ces trois derniers mois. 
Enquête sur les variations des conditions pour les prêts ou lignes de crédit aux entreprises 
pour la zone euro; moyenne des enquêtes sur les variations des conditions pour les prêts 
commerciaux/industriels et immobiliers commerciaux pour les États-Unis; indice de 
diffusion «accommodant» moins «strict», enquête Tankan auprès des établissements 
financiers pour le Japon.

2Variation annualisée en pourcentage de la moyenne mobile sur trois mois par rapport à 
la moyenne précédente.

3CDS = credit default swap, contrat d’échange sur le risque de défaillance. 
4Les données historiques sont mensuelles et les projections (lignes en trait) trimestrielles.
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l’offre se matérialise, elle devrait contenir de nou-

velles pressions à la hausse sur les prix. Les projec-

tions actuelles des Perspectives de l’économie mondiale 

reposent sur les marchés à terme en mars 2011, 

où les prix du pétrole se sont stabilisés autour de 

108 dollars le baril, soit 35 % de plus qu’en 2010, 

ou 20 % au-dessus du niveau prévu pour 2011 dans 

la Mise à jour des Perspectives de l’économie mondiale 

de janvier 2011.

 • La production mondiale de denrées alimentaires de-

vrait se redresser rapidement après les chocs récents 

sur l’offre : l’augmentation de la superficie consa-

crée à la production à l’échelle mondiale et le retour 

à des conditions climatiques plus normales laissent 

prévoir des récoltes favorables en 2011. Il faudra du 

temps pour reconstituer les stocks, qui sont bas, et 

il est donc probable que les prix resteront plus vola-

tils qu’habituellement. Les pouvoirs publics devront 

veiller à ce que les pauvres disposent d’un accès suf-

fisant aux produits alimentaires tandis que leurs prix 

demeurent élevés.

En ce qui concerne les perspectives à moyen terme 

des principales matières premières, la pénurie de res-

sources est maintenant une préoccupation généra-

lisée (chapitre 3). Un ralentissement progressif et no-

table de la croissance tendancielle de l’off re de pétrole 

est fort possible, mais il se peut qu’il n’ampute la crois-

sance mondiale annuelle que de manière limitée, à sa-

voir moins de ¼ % à moyen terme. Cet eff et relati-

vement peu prononcé s’explique par la faible part du 

pétrole dans la production et la consommation glo-

bales, et par les possibilités d’ajustement de la produc-

tion et de la consommation à la hausse des prix à long 

terme. Cependant, comme l’élasticité de l’off re et de 

la demande à court terme est faible (et en baisse), cette 

tendance pourrait aussi provoquer des variations bru-

tales des prix qui pourraient avoir des eff ets très nui-

sibles à court terme sur l’activité économique.

La reprise devrait se consolider

Étant donné l’amélioration observée sur les marchés 

fi nanciers, le dynamisme de l’activité dans de nom-

breux pays émergents et en développement, ainsi que 

le regain de confi ance dans les pays avancés, les pers-

pectives économiques pour 2011–12 sont bonnes, 

en dépit de la nouvelle volatilité résultant des craintes 

Sources : Bureau of Economic Analysis; Trésor américain; EPFR Global; Banque centrale 
européenne; Haver Analytics; Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis pour l’indice 
CPB du commerce en volume; et calculs des services du FMI.

1Tous les pays ne sont pas inclus dans les totaux régionaux. Pour certains pays, les données 
mensuelles sont interpolées à partir des séries trimestrielles.

2En DTS.
3Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande.
4Afrique 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.

5Australie, 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.

6Valeur effective (ligne pleine)/tendance linéaire logarithmique de 1997–2006 (ligne en trait).
7Milliards de dollars pour les États-Unis et d’euros pour la zone euro, annualisés.
8PA = pays avancés.
9PE = pays émergents.
10EMOA = Europe, Moyen-Orient et Afrique.
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Le commerce mondial et la production industrielle ont ralenti au second semestre 
de 2010, sous l’effet d’un cycle des stocks. Les importations des pays émergents et en 
développement ont retrouvé leur tendance d’avant la crise, mais celles des pays avancés 
restent à la traîne. Les flux de capitaux des pays avancés vers les pays émergents ont 
augmenté. Cependant, selon certains indicateurs, ils ont ralenti pendant l’automne 2010. 
Les flux entre pays avancés ne sortent pas du marasme.
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relatives aux perturbations de l’off re de pétrole. 

Comme dans la Mise à jour des Perspectives de l’éco-

nomie mondiale de janvier 2011, il est prévu que l’ac-

tivité se redressera après le fl échissement récent : la 

croissance mondiale avoisinerait 4½ % en 2011–12 

(tableau 1.1; graphique 1.6, plage supérieure). Le PIB 

réel devrait progresser d’environ 2½ % dans les pays 

avancés et de 6½ % dans les pays émergents et en dé-

veloppement, soit un ralentissement modeste par rap-

port aux taux de croissance atteints en 2010. 

Les indicateurs avancés font déjà apparaître un raf-

fermissement de la croissance après le ralentissement 

dû au cycle des stocks. Après avoir stagné pendant une 

bonne partie de l’automne, la production industrielle 

a commencé à s’accélérer, comme en témoigne le re-

tour des indices des directeurs d’achats dans l’indus-

trie manufacturière à des niveaux plus expansionnistes 

(graphique 1.7, plage supérieure). Selon les indices des 

directeurs d’achats dans le secteur des services, la re-

prise s’étend maintenant à cette large partie de l’éco-

nomie mondiale. Les ventes de détail se portent bien 

dans les pays émergents et ont rebondi dans les pays 

avancés, surtout aux États-Unis (graphique 1.7, plage 

intermédiaire). Par ailleurs, les eff ets des hausses ré-

centes des cours du pétrole devraient être relativement 

limités2. Une lecture bien plus large d’indicateurs coïn-

cidents, résumés dans le «Growth Tracker» du FMI, 

confi rme un regain de dynamisme (graphique 1.8, 

plage supérieure).

Diverses forces se conjuguent pour alimenter la 

reprise :

 • Dans les pays avancés, l’investissement se re-

dresse avec le rebond de la production industrielle, 

parce que les stocks des capitaux sont en baisse et 

2Les parts du facteur pétrole impliqueraient des pertes de pro-

duction d’un peu plus de ½ point de pourcentage, en supposant 

que les hausses des prix de février et mars sont permanentes. Ce-

pendant, il existe d’importants facteurs atténuants qui réduiraient 

notablement l’eff et sur la croissance mondiale. Les subventions aux 

carburants dans de nombreux pays émergents et en développement 

protègent les usagers fi naux des hausses des cours mondiaux du 

pétrole, du moins temporairement. L’amélioration des termes de 

l’échange des pays exportateurs de pétrole conduira à une hausse 

des importations des pays importateurs de pétrole, de même que la 

hausse des dépenses publiques consacrées aux programmes sociaux 

dans quelques pays du Moyen-Orient. Enfi n, comme les pertur-

bations de l’off re devraient s’atténuer quelque peu tout au long de 

l’année, les usagers fi naux pourraient faire face à une hausse de leur 

facture pétrolière en partie en puisant dans leur épargne.
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Sources : Haver Analytics; et base de données des Perspectives de l’économie mondiale.
1Chine, Inde, Russie, Afrique du Sud, Turquie et pays figurant dans les notes de bas 

de page 4,6 et 7.
2Inclut seulement les pays qui communiquent des données trimestrielles.
3Australie, 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. 

4Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande
5Nouvelles économies industrielles (NEI) : Corée, RAS de Hong Kong, Singapour 

et province chinoise de Taiwan.
6Bulgarie, Hongrie, Lettonie, Lituanie et Pologne.
7Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela.
8Variation annuelle en pourcentage sur un an. Pour le MOAN, les données agrégées 

excluent la Lybie des prévisions en raison de l’incertitude qui entoure sa situation politique.  
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qu’il ne subsiste guère de capacités excédentaires 

(graphiques 1.7 et 1.8, plage inférieure). Le rebond 

de la production profite des taux d’intérêt faibles, 

de l’assouplissement des conditions de financement 

et de la bonne tenue, de manière générale, des bi-

lans et de la rentabilité des entreprises. Par ailleurs, 

la consommation est dopée par la diminution des 

licenciements, le redressement progressif de l’em-

ploi et les achats de biens durables qui avaient été 

reportés3. Les taux d’épargne des ménages ne de-

vraient pas beaucoup augmenter au cours des deux 

prochaines années (graphique 1.9, plage intermé-

diaire). Le désendettement devrait donc se pour-

suivre à son rythme actuel, sauf dans un petit 

nombre de pays de la zone euro qui sont encore aux 

prises avec la crise (graphique 1.9, plage inférieure).

 • Dans une bonne partie de l’Amérique latine et 

de l’Asie, ainsi que dans les pays à faible revenu 

d’Afrique subsaharienne, la reprise a ramené la pro-

duction aux sommets d’avant la crise et bon nombre 

de pays sont déjà en phase d’expansion (gra-

phique 1.6, plages intermédiaire et inférieure). L’ac-

tivité dans ces pays est dynamisée par des politiques 

macroéconomiques accommodantes, la hausse des 

exportations et des cours des matières premières, 

ainsi que — dans plusieurs pays — des entrées de 

capitaux. La croissance en Afrique subsaharienne 

devrait rester élevée aussi, grâce à la vigueur persis-

tante de la demande intérieure et à l’augmentation 

de la demande mondiale de matières premières (gra-

phique 1.6, plage inférieure). Au Moyen-Orient, 

les perspectives économiques sont assez diverses et 

restent très incertaines au moment où le présent 

rapport est rédigé. Dans les pays d’Europe centrale 

et de la Communauté des États indépendants qui 

ont été durement touchés par la crise, l’activité re-

bondit aussi.

Une généralisation des tensions infl ationnistes est 

prévue, principalement dans les pays émergents et les 

pays en développement. À l’échelle mondiale, l’infl a-

tion globale est montée à 4 % en février, dépassant 

2 % dans les pays avancés et 6 % dans les pays émer-

gents et en développement (graphique 1.10, plage su-

périeure). Cela tient principalement à l’évolution des 

3Le report de ces achats a entraîné en 2009 une baisse excep-

tionnellement forte de la production industrielle par rapport au 

PIB (voir graphique 1.8, plage inférieure). 

Sources : Haver Analytics; NTC Economics; et calculs des services du FMI.
1Tous les pays ne sont pas inclus dans les totaux régionaux. Pour certains pays, les données 

mensuelles sont interpolées à partir des séries trimestrielles.
2Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Hongrie, Inde, 

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

3Australie, 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.

4PR : production; NC : nouvelles commandes; SA : stock acheté; EM : emploi.
5Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande.
6Moyennes pondérées par la parité de pouvoir d'achat des produits métalliques 

et des machines pour la zone euro, des usines et du matériel pour le Japon, des usines 
et des machines pour le Royaume-Uni, et du matériel et des logiciels pour les États-Unis.

30

35

40

45

50

55

60

65
Indice des directeurs 
d'achat (PMI) dans l'industrie
manufacturière 

-6

-4

-2

0

2

4

6 Emploi

Graphique 1.7. Indicateurs courants 
et avancés de la croissance1
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Selon les indicateurs, l'activité devrait rester vigoureuse dans de nombreux pays 
émergents et en développement.
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prix de l’alimentation et de l’énergie, et au fait que ces 

composantes pèsent plus lourd dans l’indice des prix à 

la consommation des pays à plus faible revenu. Donc, 

l’infl ation hors alimentation et énergie se situe bien en 

deçà de l’infl ation globale, même si elle a augmenté ra-

pidement dans les pays émergents et les pays en dé-

veloppement, de 2¼ % en mars 2010 à 3¾ % en fé-

vrier 2011. L’infl ation hors alimentation et énergie 

devrait continuer de monter tandis que l’excédent de 

capacités disparaît lentement. L’infl ation globale ralen-

tira quand même si les cours des matières premières se 

stabilisent plus ou moins comme prévu.

 • Dans les pays avancés, l’inflation globale devrait re-

tomber au-dessous de 2 % en 2011, puis avoisiner 

1½ % en 2012 : les hausses des prix de l’alimenta-

tion et de l’énergie vont faiblir et les salaires n’aug-

menteront que progressivement étant donné l’atonie 

des marchés du travail (tableau 1.1).

 • Dans les pays émergents et en développement, les 

tensions inflationnistes s’étendent (graphique 1.10, 

plages supérieure et inférieure). En supposant que 

les prix de l’alimentation et de l’énergie seront plus 

ou moins stables, l’inflation globale devrait avoisiner 

7 % en 2011 et tomber au-dessous de 5 % en 2012 

(tableau 1.1). 

Les prévisions supposent que les politiques macro-

économiques continuent dans l’ensemble de soutenir 

l’activité. Pour les principaux pays avancés, les mar-

chés fi nanciers ne prévoient qu’un durcissement limité 

des politiques monétaires au cours de l’année qui vient 

(graphique 1.11, plage supérieure). Le durcissement de 

la politique budgétaire devrait être modeste en 2011, 

après un relâchement en 2010 (graphique 1.12, plage 

intermédiaire). Les marchés n’attendent aussi qu’un re-

trait limité des politiques monétaires accommodantes 

dans les pays émergents et en développement (gra-

phique 1.11, plage inférieure). Il semble moins perti-

nent de craindre que la reprise mondiale soit freinée 

par un durcissement de la politique budgétaire dans les 

pays avancés. Premièrement, le retrait de l’impulsion 

budgétaire prévu pour 2011 semble aujourd’hui limité, 

atteignant seulement ¼ % du PIB. Deuxièmement, 

le moteur de la croissance semble se déplacer de la de-

mande publique vers la demande privée, même dans 

les pays avancés, comme en témoigne, par exemple, la 

reprise durable dans la zone euro, bien que la politique 

budgétaire ait été neutre dans l’ensemble en 2010. 
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Graphique 1.8. Prévisions à court terme
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Les risques s’atténuent, mais subsistent

L’incertitude planant sur les perspectives a aussi di-

minué depuis l’édition d’octobre 2010 des Perspectives 

de l’économie mondiale. Cependant, les risques ont aug-

menté par rapport à la Mise à jour de janvier 2011, 

principalement pour des raisons géopolitiques. 

La baisse de l’incertitude par rapport à 2010 est 

confi rmée par la distribution des prévisions des ana-

lystes pour la courbe des taux et l’infl ation, ainsi que 

les données sur les prix des options pour l’indice 

Standard & Poor’s (S&P) 500 et le pétrole, qui sont 

résumées dans le graphique en éventail du FMI (gra-

phique 1.13, plage supérieure). En particulier, la dis-

persion des prévisions des analystes pour la crois-

sance du PIB réel est bien plus faible qu’elle ne l’était 

en 2010 et est maintenant proche de son niveau de ré-

férence historique (graphique 1.13, plage inférieure). 

Selon le graphique en éventail, les marchés continuent 

de penser que les cours des actions ont plus de chances 

d’entraîner une révision à la hausse de la croissance 

plutôt qu’une révision à la baisse (graphique 1.13, 

plage intermédiaire)4. Il est intéressant de noter que, 

bien que les prévisionnistes s’attendent en général à 

une hausse sensible de l’infl ation, ils entrevoient main-

tenant de plus fortes chances de baisse de l’infl ation 

plutôt que de hausse, avec des implications opposées 

pour la croissance du PIB réel. Cependant, ce résultat 

s’explique principalement par les prévisions pour les 

États-Unis, le Japon et la Chine. 

Le principal risque de révision à la baisse de la crois-

sance tient à de nouvelles hausses des cours du pé-

trole qui résulteraient de perturbations de l’off re. 

Pour explorer ces risques plus en détail, les services du 

FMI ont établi un scénario dans lequel des perturba-

tions temporaires de l’off re plus fortes que prévu font 

monter les cours du pétrole à 150 dollars le baril en 

moyenne pour 2011; ensuite, ils retomberaient aux ni-

veaux moyens qui sont prévus aujourd’hui pour 2012. 

Dans les pays avancés, le PIB réel en 2012 serait alors 

inférieur de ¾ point de pourcentage aux projections 

actuelles des Perspectives de l’économie mondiale; dans 

les pays émergents et en développement, les eff ets va-

rieraient dans une large mesure : baisse de la produc-

tion de près de ¾ point de pourcentage en Asie et 

4Pour des détails sur l’établissement du graphique en éventail, 

voir Elekdag et Kannan (2009).
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Graphique 1.9. Bilans et taux d’épargne
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en Afrique subsaharienne et de ½ point de pourcen-

tage en Amérique latine, et hausse de la production au 

Moyen-Orient et en Afrique du Nord, ainsi que dans 

la Communauté des États indépendants. Les pertes de 

production à l’échelle mondiale seraient bien plus éle-

vées en cas de choc permanent sur l’off re de pétrole.

Selon l’édition d’avril 2011 du GFSR, les risques fi -

nanciers ont diminué depuis octobre 2010. L’améliora-

tion des résultats économiques et les perspectives favo-

rables pour les actifs des pays émergents concourent à 

la stabilité fi nancière globale. Les politiques macroéco-

nomiques accommodantes contribuent à atténuer les 

risques pesant sur les bilans et stimulent l’appétit pour 

le risque. Cependant, des faiblesses budgétaires et fi -

nancières importantes se cachent encore derrière la ré-

cente évolution anodine des marchés, en particulier 

dans la zone euro. De manière plus générale, les risques 

résultent d’un endettement élevé et d’une amélioration 

limitée de la qualité du crédit dans les pays avancés, 

ainsi que d’une accumulation graduelle de risques de 

crédit dans certains grands pays émergents. Les prin-

cipaux risques pesant sur la stabilité économique et fi -

nancière mondiale sont les suivants :

 • Les faiblesses des bilans souverains dans les pays avancés : 

les risques sont liés aux besoins de financement élevés 

de certains pays ainsi qu’à la forte volatilité des taux 

d’intérêt et des primes de risque. Actuellement, cela 

concerne principalement les pays vulnérables de la 

zone euro (voir ci-dessous). Cependant, des risques 

résultent aussi de la politique budgétaire aux États-

Unis, qui ont des besoins de financement élevés et 

comptent dans une large mesure sur des sources de 

financement extérieures5. Comme noté dans des édi-

tions antérieures des Perspectives de l’économie mon-

diale, le risque d’une augmentation sensible et gé-

néralisée des taux des obligations publiques est peu 

élevé à court terme, mais des variations brutales, en 

particulier des primes de risque, sont possibles et cela 

pourrait menacer la stabilité financière mondiale6.

5Voir l’encadré 1.4 de l’édition d’octobre 2010 des Perspectives 

de l’économie mondiale.
6Parce que la reprise dans les pays avancés devrait être modérée; 

que l’épargne dans les pays émergents excédentaires devrait aug-

menter par rapport aux investissements et qu’il existe dans les pays 

émergents peu de moyens plausibles de remplacer le volume élevé 

des instruments de dette émis par les pays avancés (voir chapitre 1 

de l’édition d’octobre 2010 des Perspectives de l’économie mondiale). 

À plus long terme, Dobbs et Spence (2011) sont d’avis que l’éco-
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 • Les déséquilibres des marchés immobiliers : les mar-

chés immobiliers sont moribonds dans plusieurs 

pays avancés. Le risque posé par un stock virtuel de 

logements qui pourraient être saisis aux États-Unis 

reste considérable; cette question est examinée plus 

en détail dans l’édition d’avril 2011 du GFSR. Par 

ailleurs, de nouveaux risques apparaissent du fait de 

la forte expansion des marchés immobiliers dans les 

pays émergents.

 • La surchauffe dans les pays émergents : la croissance 

dans les pays émergents pourrait être plus élevée que 

prévu à court terme en raison de politiques macro-

économiques relativement laxistes (voir ci-dessous), 

mais à moyen terme elle risque d’être révisée à la 

baisse. Les risques sont examinés à l’encadré 1.2, 

qui présente un scénario reposant sur une situation 

conjoncturelle plus tendue dans les pays émergents 

que dans les projections des Perspectives de l’économie 

mondiale. Dans ce scénario, des taux d’intérêt plus 

élevés, une croissance plus lente des revenus et l’im-

pact de l’ajustement budgétaire corrigent les excès 

qui se sont accumulés pendant l’expansion, mais au 

prix d’une récession mondiale, y compris une forte 

baisse des cours des matières premières. Les désé-

quilibres entre les pays avancés et les pays émergents 

d’Asie se creuseraient davantage dans ce scénario, 

tandis que les déséquilibres impliquant les pays ex-

portateurs de matières premières se réduiraient.

Le risque le plus tangible tient encore aux tensions 

dans les pays de la périphérie de la zone euro, qui pour-

raient se propager aux pays du cœur de la zone. En 

dépit des précisions qui ont été données, les marchés 

restent appréhensifs quant au montant des ressources 

disponibles au titre du fonds européen de stabilité fi -

nancière et du mécanisme européen de stabilisation fi -

nancière, ainsi qu’au fonctionnement du mécanisme 

permanent. L’épuisement de la base d’investisseurs tra-

nomie mondiale sera bientôt confrontée à une pénurie de capitaux, 

et non à un excès : l’urbanisation rapide dans les pays émergents 

et les pays en développement accroît la demande d’infrastructures, 

tandis que le rééquilibrage de la demande en Chine et les chan-

gements démographiques dans les pays avancés réduisent l’off re 

d’épargne. Cependant, l’évolution des taux d’intérêt réels dé-

pend de nombreux facteurs qui sont très diffi  ciles à prévoir, tels 

que entre autres, les perspectives d’investissement dans des sociétés 

vieillissantes, l’âge du départ à la retraite, la relation entre vieillisse-

ment et santé, l’évolution fi nancière dans les pays émergents et les 

pays en développement, les migrations internationales, les progrès 

technologiques et les ripostes des pouvoirs publics.
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ditionnels en obligations publiques dans les pays les 

plus vulnérables de la zone euro s’est poursuivie avec 

l’annonce de nouvelles règles relatives au renfl ouement 

par les détenteurs d’obligations tandis que les mar-

chés mettent en doute la viabilité de l’endettement pu-

blic de certains pays. Les risques sont aggravés par la 

faiblesse persistante des établissements fi nanciers dans 

une bonne partie de l’Europe, un manque de transpa-

rence quant à leurs engagements et la faiblesse des bi-

lans souverains. Bien que les pays de la périphérie ne re-

présentent qu’une petite partie de la production et du 

commerce de la zone euro, leurs relations fi nancières 

importantes avec les pays du centre, ainsi que les ef-

fets de contagion fi nancière (plus forte aversion pour le 

risque et baisse des cours des actions), pourraient pro-

voquer un ralentissement notable de la demande. Selon 

un scénario pessimiste établi pour la Mise à jour des 

Perspectives de l’économie mondiale de janvier 2011, si 

ces risques se matérialisaient, ils pourraient abaisser la 

production de la zone euro de 3 points de pourcentage 

et la production mondiale de 1 point de pourcentage 

par rapport à la prévision de référence.

Cependant, la croissance pourrait être révisée à la 

hausse grâce aux facteurs suivants :

 • La consommation dans les pays avancés : il se peut que 

la demande de biens de consommation durables 

continue de se redresser plus vite que prévu dans 

les pays avancés, car les taux d’épargne des ménages 

se stabilisent et les craintes de perte d’emploi dimi-

nuent. Ce serait à la fois une bonne et une mauvaise 

nouvelle : l’activité serait plus vigoureuse, mais là où 

les bilans des ménages restent faibles, la vulnérabilité 

persisterait et les déséquilibres mondiaux se creuse-

raient de nouveau; en d’autres termes, la reprise ne 

serait pas plus viable.

 • Le redressement de l’investissement : il est possible 

que l’investissement dans les machines et l’outillage 

rebondisse plus vigoureusement, en raison de la 

bonne tenue des bénéfices et des bilans des entre-

prises. C’est déjà le cas dans une certaine mesure 

aux États-Unis, bien que le ratio investissement/PIB 

reste bien en deçà de son niveau d’avant la crise.

 • Le dynamisme de la demande à court terme dans les 

pays émergents et en développement : une évolution 

plus favorable que prévu dans les pays avancés ac-

centuerait la pression de la demande dans les pays 

émergents et en développement tout en faisant 
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Graphique 1.12. Soldes budgétaires et dette publique
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ramener le ratio d'endettement à 60 % en 2030. Pour le Japon, le scénario suppose une 
réduction de la dette nette à 80 % du PIB; cela correspond à un objectif d'endettement brut 
d'environ 200 % du PIB.

4Sur la base du Groupe consultatif des services du FMI sur les taux de change. Les pays 
membres du groupe sont l'Afrique du Sud, l'Argentine, l'Australie, le Brésil, le Canada, le Chili, 
la Chine, la Colombie, la Corée, les États-Unis, la zone euro, la Hongrie, l'Inde, l'Indonésie, 
Israël, le Japon, la Malaisie, le Mexique, le Pakistan, la Pologne, la Russie, la Suède, la Suisse, 
la République tchèque, le Royaume-Uni, la Thaïlande et la Turquie. Pour un examen 
détaillé de la méthode de calcul de la surévaluation ou sous-évaluation des taux de change, 
voir Lee et al. (2008).

5Ces pays représentent 18,5 % du PIB mondial.
6Ces pays représentent 27,4 % du PIB mondial.
7Ces pays représentent 39,2 % du PIB mondial.
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Les déficits budgétaires et les dettes publiques sont très élevés dans beaucoup de 
pays avancés. Bien que la relance budgétaire ait été bien moins vigoureuse en 2010, 
la croissance du PIB réel s'est accélérée, ce qui semble indiquer un déplacement de 
la demande publique vers la demande privée. Le rééquilibrage budgétaire devrait être 
modeste dans les pays avancés en 2011. L'ajustement requis pour atteindre un 
niveau d'endettement prudent d'ici 2030 reste donc considérable. Il sera plus 
prononcé dans les pays ayant un excédent extérieur élevé que dans les pays 
fortement déficitaires, ce qui cadre avec l'aggravation des déséquilibres mondiaux.
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monter les prix de l’énergie. À court terme, la crois-

sance dans les pays émergents pourrait aussi être su-

périeure aux prévisions pour des raisons locales. Ce-

pendant, à moyen terme, le risque de surchauffe 

susmentionné prédomine.

Les diff érents rythmes de l’activité 
présentent des problèmes à court terme

Cette situation conjoncturelle — peu réjouissante 

pour les pays avancés et positive pour les pays émer-

gents et les pays en développement — crée de nou-

velles tensions, en particulier dans les principaux pays 

émergents et en développement. La hausse des cours 

des matières premières et la diminution des capacités 

excédentaires font monter l’infl ation dans ces pays. Les 

principaux pays émergents enregistrent aussi une forte 

expansion du crédit. Dans le même temps, les autorités 

sont souvent réticentes à durcir leur politique macro-

économique, car elles craignent que la croissance dans 

les pays avancés soit inférieure aux prévisions, que des 

taux d’intérêt intérieurs plus élevés entraînent un sur-

ajustement du taux de change ou des fl ux de capitaux 

ingérables, et qu’une baisse des dépenses publiques ag-

grave les problèmes posés par la montée des prix de 

l’alimentation. Plusieurs pays émergents réagissent en 

durcissant leur réglementation prudentielle, et certains 

contrôlent les mouvements de capitaux pour atténuer 

les coûts liés à la surchauff e. Cependant, un durcisse-

ment insuffi  sant de la politique macroéconomique ac-

croît le risque d’un atterrissage brutal.

La hausse des cours des matières premières est plus 

facile à gérer pour les pays avancés. Bon nombre de ces 

pays font face à trois grands problèmes : préserver ou ré-

tablir la crédibilité des fi nances publiques, réparer et ré-

former le secteur fi nancier, et réduire le chômage élevé.

En dépit de ces diff érences, les problèmes des pays 

avancés, d’une part, et des pays émergents et en déve-

loppement, d’autre part, sont étroitement liés. L’action 

des pays avancés, par exemple une politique moné-

taire laxiste, a des répercussions sur les pays émergents 

et en développement. Inversement, l’action des pays 

émergents et en développement, par exemple leur po-

litique de change et leur contrôle des mouvements de 

capitaux, a des retombées non seulement sur les pays 

avancés, mais aussi sur les autres pays émergents et 

en développement. Cependant, ces eff ets de conta-
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Graphique 1.13. Incertitude entourant 
les perspectives mondiales
Les risques pesant sur la croissance mondiale ont diminué, comme en témoigne 
la moindre dispersion des prévisions des analystes. Néanmoins, il subsiste un risque 
de dégradation lié principalement, pour 2012, aux cours élevés du pétrole.

Solde de facteurs d'incertitude2

Perspectives de croissance du PIB mondial1

(variation en pourcentage)

PétroleS&P 500 Inflation  Écart de taux  

Sources : Bloomberg Financial Markets; Chicago Board Options Exchange; Consensus
Economics; et estimations des services du FMI.
1Ce graphique en éventail indique l'incertitude entourant la prévision centrale des PEM 

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 PEM.

2Les bâtons indiquent le coefficient d’asymétrie exprimé en unités des variables 
sous-jacentes. Pour l’inflation et le marché pétrolier, les valeurs ont le signe opposé puisqu’il 
s’agit de risques de révision à la baisse de la croissance. Les données pour le S&P 500 
et l’écart de taux ne sont pas disponibles pour 2012. 

3Dispersion des prévisions du PIB pour les pays du G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, 
France, Italie, Japon et Royaume-Uni), le Brésil, la Chine, l’Inde et le Mexique.

4VIX : indice de volatilité du marché des options de Chicago.
5Dispersion des écarts entre taux longs et courts implicites dans les prévisions des taux 

d’intérêt pour l’Allemagne, les États-Unis, le Japon et le Royaume-Uni.
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gion n’indiquent pas qu’il existe des confl its d’intérêts 

fondamentaux au niveau des politiques macroécono-

miques entre les pays. De manière générale, des po-

litiques plus vigoureuses et davantage orientées sur le 

long terme produiraient de meilleurs résultats que ceux 

prévus ici, non seulement à l’échelle nationale, mais 

aussi à l’échelle mondiale.

Les pays avancés doivent assainir 
les bilans publics et fi nanciers

Dans de nombreux pays avancés, les écarts de pro-

duction demeurent élevés et ne devraient se combler 

que progressivement à moyen terme, et les taux de 

chômage restent élevés. Aux États-Unis et dans la zone 

euro, respectivement, le taux de chômage est proche de 

9 % et de 10 %, et les écarts de production pour 2010 

sont estimés à un peu moins de 5 % et 3 % du PIB 

potentiel. Parmi les principaux pays avancés, les États-

Unis et l’Espagne ont enregistré de loin les plus fortes 

hausses du chômage par rapport au niveau d’avant la 

crise; dans les autres pays, le taux de chômage a pro-

gressé d’environ 2½ points de pourcentage ou moins. 

Une diminution rapide de ces taux semble peu pro-

bable, car les écarts de production ne devraient se com-

bler que progressivement tandis que la politique bud-

gétaire se durcit et que le secteur fi nancier s’assainit au 

fi l du temps. Par ailleurs, il faut attendre longtemps 

pour que les activités à forte intensité d’emploi se re-

dressent après une crise bancaire ou immobilière7.

La politique monétaire peut rester 
accommodante dans la plupart des pays

Dans beaucoup de pays avancés, la banque centrale 

peut supporter la hausse des prix de l’alimentation et 

de l’énergie, parce que le poids de l’alimentation et de 

l’énergie dans le panier des consommateurs est relati-

vement faible, que les gens savent d’expérience que ces 

hausses de prix ne déclenchent pas un cycle d’infl ation 

et que les capacités excédentaires exerceront une pres-

sion à la baisse sur les salaires. Par ailleurs, le crédit ban-

caire reste très déprimé dans les grands pays. Il est prévu 

que la Réserve fédérale et la Banque du Japon maintien-

7Voir chapitre 3 de l’édition d’avril 2010 des Perspectives de l’éco-

nomie mondiale et Dowling, Estevão et Tsounta (2010). 

dront leurs taux d’intérêt à un niveau très bas en 2011 : 

les revendications salariales sont modérées et les écarts 

de production élevés (voir graphique 1.11, plage supé-

rieure). La Banque centrale européenne (BCE) devrait 

relever ses taux si les risques qui pèsent sur la stabilité 

des prix augmentent, mais elle a prolongé ses me-

sures de soutien non conventionnelles, jugeant que les 

risques fi nanciers demeurent élevés. La situation écono-

mique est un peu meilleure et les tensions sous-jacentes 

sur les prix sont un peu plus vives dans d’autres pays 

avancés, où les banques centrales ont déjà relevé leurs 

taux (par exemple, Australie, Canada, Corée, Israël, 

Norvège, Suède). Ces derniers restent pour la plupart 

accommodants, entre 1 % et 3 %, et ces banques cen-

trales devront renforcer leur action tandis que les taux 

de chômage diminuent et que les prix de l’alimentation 

et de l’énergie pèsent sur les salaires. Dans ce groupe de 

pays, les marchés s’attendent généralement à des relè-

vements des taux de l’ordre de ½ point à 1½ point de 

pourcentage au cours de l’année qui vient8.

Cependant, même les banques centrales de pays 

avancés qui appliquent un régime bien établi de ci-

blage de l’infl ation auront peut-être du mal à pré-

server leur crédibilité si elles font face à une succession 

de chocs ponctuels sur les prix ou de hausses tendan-

cielles des prix de certains produits de leur panier de 

consommation. Par exemple, au Royaume-Uni, l’in-

fl ation a dépassé l’objectif de 2 % fi xé par la Banque 

d’Angleterre pendant une bonne partie de la période 

depuis 2005, à cause des hausses des prix de l’alimen-

tation et de l’énergie, d’un relèvement de la TVA et de 

la dépréciation de la monnaie. L’infl ation mesurée par 

l’indice des prix à la consommation avoisine mainte-

nant 4½ %, bien que la hausse des salaires semble bien 

contenue. Les anticipations infl ationnistes des ménages 

augmentent, mais les autres mesures des anticipations 

infl ationnistes n’ont guère changé au cours de l’année 

écoulée. Cela indique que les banquiers centraux de-

vront communiquer très clairement comment ils ont 

l’intention de réagir face à des chocs sur les prix ponc-

tuels ou relatifs. L’objectif doit être de supporter l’infl a-

8Un autre problème pour certains de ces pays après la crise 

est l’accélération des prix de l’immobilier face à des taux d’in-

térêt faibles : comme dans plusieurs pays émergents, les autorités 

adoptent des mesures macroprudentielles pour ralentir ces hausses 

des prix (par exemple, Canada, RAS de Hong Kong).
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tion extérieure aussi longtemps qu’elle ne constitue pas 

une menace importante pour l’infl ation intérieure.

Il n’est pas nécessaire de mettre fi n aux mesures non 

conventionnelles, du moins pas à court terme, car les 

craintes qu’elles alimentent les tensions infl ationnistes 

sont sans fondement. Comme noté dans les éditions 

antérieures des Perspectives de l’économie mondiale, dans 

la mesure où ces mesures injectent des liquidités, ces 

dernières peuvent être réabsorbées. Les mesures non 

conventionnelles se répartissent en deux catégories :

 • Assouplissement quantitatif : achats d’obligations 

d’État pour réduire les taux d’intérêt à long terme. 

Aux États-Unis et au Royaume-Uni, il ne semble 

pas nécessaire de mettre en place de nouveaux pro-

grammes d’achat, étant donné les perspectives ac-

tuelles de l’activité et l’évolution des anticipations 

inflationnistes. En ce qui concerne le Japon, la ques-

tion n’est pas encore tranchée : l’inflation hors ali-

mentation et énergie se redresse progressivement, 

mais elle reste proche de zéro et la déflation semble 

donc loin d’être vaincue.

 • Assouplissement qualitatif : mesures visant à faci-

liter le bon fonctionnement de marchés particu-

liers ou à assurer l’accès à des liquidités suffisantes. 

Bon nombre de ces mesures ont déjà pris fin de ma-

nière naturelle. Dans certains pays et marchés, no-

tamment dans la zone euro, elles doivent être main-

tenues jusqu’à ce qu’il y ait une amélioration notable 

de la liquidité. Cependant, les autorités doivent 

veiller à ce que ces mesures ne diffèrent pas une res-

tructuration fondamentale des banques.

Selon les données disponibles, aussi longtemps que 

la politique monétaire permet de stabiliser la produc-

tion dans les pays avancés, les retombées sur les pays 

émergents et en développement ne seront pas défavo-

rables (encadré 1.3). Par contre, les craintes concer-

nant les répercussions négatives d’un ajustement bud-

gétaire qui ne serait pas suffi  samment ambitieux dans 

les pays avancés sont pertinentes, étant donné les ef-

fets sur les taux d’intérêt, l’investissement et la pro-

duction potentielle à l’échelle mondiale. En résumé, 

aussi longtemps que les pays avancés appliquent des 

politiques économiques qui favorisent leur propre re-

dressement dans la durée, les pays émergents et en 

développement en profi teront. Dans la mesure où ces 

politiques sont insuffi  santes, les répercussions des ca-

rences des politiques budgétaires (et fi nancières) se-

ront probablement bien pires que celles des manque-

ments des politiques monétaires.

Un eff ort bien plus vigoureux doit être 
déployé pour préserver ou retrouver 
la crédibilité des fi nances publiques

Préserver ou retrouver la crédibilité des fi nances pu-

bliques face à des défi cits et à des dettes publics élevés 

constitue une tâche importante pour de nombreux pays 

avancés. La plupart de ces pays ont l’intention de durcir 

notablement leur politique budgétaire en 2011, mais 

le rythme du rééquilibrage budgétaire en 2011 sera lar-

gement inférieur aux estimations antérieures : l’édi-

tion d’octobre 2010 des Perspectives de l’économie mon-

diale prévoyait une réduction du défi cit structurel de 

près de 1 % du PIB, alors que les projections actuelles 

font état d’une réduction de ¼ % du PIB seulement 

(graphique 1.12, plage intermédiaire). Cela s’explique 

principalement par un changement important dans la 

politique budgétaire aux États-Unis, où le défi cit struc-

turel devrait maintenant se creuser de 0,6 % du PIB en 

2011, au lieu de se contracter de 0,9 % du PIB. L’éco-

nomie américaine semble suffi  samment solide pour ré-

sister à un rééquilibrage modeste. Par ailleurs, les ef-

fets à court terme de la relance engagée aux États-Unis 

sur l’emploi et la croissance seront probablement faibles 

par rapport à son coût. Les mesures prises récemment 

pour comprimer les dépenses discrétionnaires ramène-

ront le défi cit fédéral pour l’exercice 2011 en deçà de la 

projection publiée récemment dans le projet de budget 

du Président pour l’exercice 2012. Cependant, des ré-

ductions plus fortes des défi cits à moyen terme sont né-

cessaires et exigeront des réformes de plus grande enver-

gure, notamment de la sécurité sociale et de la fi scalité. 

Au Japon, le durcissement structurel sera aussi plus pro-

gressif que prévu dans l’édition d’octobre 2010 des Pers-

pectives de l’économie mondiale, en raison d’un nouveau 

programme de relance et de l’appui à la reconstruction 

après le tremblement de terre. Lorsque la reconstruction 

sera en cours et que l’ampleur des dégâts sera mieux éva-

luée, il conviendra de lier les dépenses de reconstruction 

à une stratégie budgétaire précise qui permettra de ré-

duire le ratio d’endettement public à moyen terme.

Ailleurs, il est prévu que la politique budgétaire sera 

restrictive comme il convient. Dans la zone euro, les 

défi cits structurels devraient diminuer d’environ 1 % 
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du PIB; au Royaume-Uni, une plus forte baisse est 

prévue (1¾ % du PIB). Ces chiff res cadrent avec les 

programmes budgétaires antérieurs.

Certains pays soumis à des pressions extrêmes de la 

part des marchés ont engagé des réformes ambitieuses 

à moyen terme. Beaucoup d’autres pays avancés ont 

établi des stratégies d’ajustement en termes généraux et 

ont commencé à les mettre en application. Cependant, 

à l’exception des pays qui concentrent leur ajustement 

en début de période et de ceux disposant d’un cadre 

budgétaire solide (par exemple, le Canada, l’Allemagne 

et le Royaume-Uni), ces pays n’ont en général pas ex-

pliqué suffi  samment en détail les mesures sur lesquelles 

repose leur programme d’ajustement9. À cet égard, 

les progrès accomplis au cours des six derniers mois 

sont limités, ce qui ne veut pas dire que le débat ne 

s’est pas poursuivi. Par conséquent, les projections des 

soldes budgétaires structurels à moyen terme sont dans 

une large mesure inchangées pour les principaux pays 

avancés par rapport à celles de l’édition d’octobre 2010 

des Perspectives de l’économie mondiale. La plupart des 

pays avancés du G-20 devraient atteindre leur ob-

jectif de réduction de moitié de leur défi cit sur la pé-

riode 2010–1310. Les États-Unis restent déterminés à 

atteindre cet objectif. En raison du relâchement de la 

politique budgétaire en 2011, ils devront maintenant 

opérer un ajustement structurel cumulé d’environ 5 % 

du PIB au niveau de l’État fédéral pendant les exercices 

2012–1311. Par ailleurs, selon les estimations des ser-

vices du FMI, le ratio dette brute/PIB des États-Unis 

ne devrait pas se stabiliser sur l’horizon des prévisions 

et dépasserait 110 % d’ici 2016, contre moins de 90 % 

dans la zone euro et presque 250 % au Japon (voir gra-

phique 1.12, plage intermédiaire).

Tous les principaux pays de la zone euro sont déter-

minés à ramener leur défi cit en deçà de 3 % du PIB 

d’ici 2013. Cependant, sur la base des plans qui ont 

été annoncés et des projections de croissance des Pers-

pectives de l’économie mondiale, seule l’Allemagne de-

vrait atteindre cet objectif; la France et l’Espagne et, 

9Pour une évaluation détaillée des programmes budgétaires à 

moyen terme de 25 pays, voir Bornhorst et al. (2010).
10Dans sa stratégie budgétaire de juin 2010, le Japon s’est en-

gagé à réduire de moitié le défi cit primaire en pourcentage du PIB 

d’ici l’exercice 2015 et à dégager un excédent primaire d’ici l’exer-

cice 2020 au plus tard.
11Pour l’ensemble des administrations publiques, la réduction du 

défi cit structurel avoisinerait 4 % du PIB pour les exercices 2012–13.

dans une moindre mesure, l’Italie doivent encore dé-

fi nir de nouvelles mesures.

Dans bon nombre de pays, peu de progrès ont été ac-

complis dans l’établissement de mesures visant à cor-

riger les déséquilibres à moyen terme qui subsistent : les 

pays avancés devront encore procéder à des ajustements 

budgétaires très importants afi n de réduire leur ratio 

dette brute des administrations publiques/PIB à 60 % 

d’ici 2030 (graphique 1.12, plage inférieure)12. Selon 

un scénario établi dans l’édition d’avril 2011 du Moni-

teur des fi nances publiques (Fiscal monitor) du FMI, les 

ajustements nécessaires s’élèvent à plus de 10 % du PIB 

pour le Japon et les États-Unis; à 5–10 % du PIB pour 

la France, l’Espagne et le Royaume-Uni; et à 3–4 % du 

PIB pour le Canada, l’Allemagne et l’Italie. Parmi les 

pays vulnérables de plus petite taille, les ajustements né-

cessaires vont de 6 % du PIB environ pour le Portugal à 

plus de 10 % du PIB pour la Grèce et l’Irlande. En fait, 

ces pays ont adopté récemment des mesures rigoureuses 

face à la pression accrue des marchés (voir l’édition de 

novembre 2010 du Moniteur des fi nances publiques).

L’absence de plans spécifi ques à moyen terme dans 

plusieurs pays suscite des craintes de plus en plus sé-

rieuses, en particulier pour les États-Unis. Tandis que 

l’activité continue de se redresser, les besoins de fi nan-

cement élevés vont faire monter les taux d’intérêt, ce 

qui ralentira le redressement du secteur privé et ré-

duira la production potentielle. Cela pourrait provo-

quer des hausses brutales des taux d’intérêt aux États-

Unis (où ils sont particulièrement bas) qui pourraient 

déstabiliser les marchés obligataires mondiaux, avec des 

eff ets particulièrement néfastes sur les pays émergents 

(chapitre 4). Des hausses progressives ralentiraient l’in-

vestissement et la croissance potentielle dans les pays 

avancés, ainsi que dans les pays émergents et en déve-

loppement. Si la priorité immédiate du Japon doit être 

de fi nancer la reconstruction, il convient d’établir des 

mesures qui favorisent une réduction du ratio élevé 

d’endettement public à moyen terme pour maintenir 

la confi ance solide de la base d’investisseurs.

De manière plus générale, alors que la proportion 

des retraités va augmenter plus rapidement au cours 

des dix années qui viennent, il sera peut-être encore 

12Des résultats similaires sont décrits dans l’édition d’octobre 2010 

des Perspectives de l’économie mondiale. Pour le Japon, le scénario sup-

pose une réduction de la dette nette à 80 % du PIB; cela correspond à 

un objectif de dette brute d’environ 200 % du PIB.
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plus diffi  cile d’opérer une réforme fondamentale des 

programmes des droits à prestations, qui est indispen-

sable pour assurer la viabilité des fi nances publiques. 

La fragmentation croissante de la sphère politique dans 

plusieurs pays avancés, y compris le Japon et les États-

Unis, présente des risques budgétaires supplémentaires, 

comme l’expliquent les ouvrages spécialisés d’économie 

politique sur la politique budgétaire13.

Il faut réparer le secteur fi nancier plus rapidement

Les enjeux principaux à court terme ont trait à l’ins-

tabilité dans la zone euro. Les dirigeants doivent tirer 

parti de la légère amélioration de la situation pour ac-

complir de véritables progrès dans ce domaine. Au ni-

veau de la zone euro, il faut pouvoir compter sur un fi -

nancement suffi  sant, à faible coût et fl exible, pour les 

pays qui sont mis sous pression par les marchés et ont 

besoin d’aide extérieure à l’appui de leur ajustement. En 

outre, il est nécessaire d’opérer des réformes majeures 

de la gouvernance économique de la zone euro afi n 

d’éviter de nouveaux troubles de ce type à l’avenir. Des 

progrès considérables ont été accomplis sur ces deux 

fronts en mars 2011, mais des problèmes importants 

doivent encore être réglés. Entre-temps, la BCE doit 

continuer de veiller au bon fonctionnement des mar-

chés du crédit et d’éviter une volatilité excessive sur les 

marchés de la dette souveraine. Pour les pays mis sous 

pression, les priorités sont l’ajustement budgétaire, ainsi 

que les réformes des droits à prestations et les réformes 

structurelles. Il est important aussi de procéder à une 

nouvelle série de tests de résistance solides, globaux et 

transparents, accompagnés de programmes crédibles de 

restructuration et de recapitalisation, afi n de renforcer 

la confi ance dans les systèmes bancaires de la zone euro. 

C’est essentiel pour interrompre la chaîne de réactions 

négatives entre l’instabilité de certains pays et du secteur 

bancaire, ainsi que pour rétablir la compétitivité.

Au cours de l’année écoulée, des progrès considé-

rables ont été accomplis dans la zone euro (chapitre 2). 

En dépit de l’amélioration de la situation et de la 

13Roubini et Sachs (1989), Roubini et al. (1989), Alesina et 

Drazen (1991), et Poterba (1994) présentent des données empi-

riques selon lesquelles des chocs économiques provoquent une 

réaction, mais des gouvernements plus fragmentés diff èrent généra-

lement l’ajustement budgétaire. Pour un examen général du rôle de 

l’économie politique dans la distorsion de la politique budgétaire, 

voir Alesina et Perotti (1995). 

confi ance, même après le déploiement de tous ces ef-

forts et d’autres encore, il est probable que l’incertitude 

persistera tandis que les marchés surveillent l’applica-

tion des nouvelles mesures et affi  nent leurs vues sur la 

viabilité des dettes publiques et extérieures. En résumé, 

il n’y a pas de solution rapide, mais il faut prendre des 

mesures vigoureuses pour favoriser l’ajustement, ancrer 

les anticipations et ainsi réduire la probabilité de scéna-

rios de panique.

Entre-temps, il convient de faire avancer l’assainis-

sement et la réforme du secteur fi nancier sur divers 

fronts. Les enjeux sont examinés en détail dans l’édition 

d’avril 2011 du GFSR. Aux États-Unis, il faut mettre 

en place des programmes pour faciliter la réduction de 

valeur du principal d’hypothèques de premier et de se-

cond rang en diffi  culté afi n d’éliminer un stock virtuel 

élevé de prêts hypothécaires improductifs, notamment 

pour les ménages dont le bien hypothéqué a une valeur 

inférieure à celle de leur prêt, et d’éviter des saisies su-

perfl ues. Cela permettrait de continuer de réparer et de 

réformer les marchés du crédit hypothécaire et de la ti-

trisation. De manière plus générale, aux États-Unis et 

ailleurs, l’architecture du contrôle et de la réglementa-

tion de l’après-crise reste un chantier. Les systèmes et 

établissements bancaires qui sont trop grands, ou trop 

complexes pour faire faillite posent des problèmes qui 

n’ont pas encore été pleinement résolus. Par ailleurs, il 

convient de renforcer les dispositifs de contrôle et de ré-

solution des défaillances des établissements fi nanciers 

transfrontières; à cet eff et, il faudra améliorer notable-

ment la coopération internationale, notamment pour 

ce qui est du contrôle au jour le jour.

Les pays émergents doivent se prémunir contre 
la surchauff e et un emballement du crédit

Dans de nombreux pays émergents et en développe-

ment, la production est déjà supérieure à sa tendance 

d’avant la crise, ce qui porte à croire que la reprise est 

complète et l’expansion en cours. La production de 

l’ensemble des pays émergents et en développement 

est supérieure d’environ 2½ % à sa tendance d’avant 

la crise (1997–2006) (graphique 1.14, plage infé-

rieure). Dans bon nombre des principaux pays émer-

gents en dehors de l’Europe centrale et orientale et 

de la Communauté des États indépendants (CEI), 

les taux de chômage sont inférieurs à ce qu’ils étaient 
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avant la crise. L’infl ation globale avoisine actuelle-

ment 6 %, contre 5¾ % en janvier 2010; hors Inde, la 

hausse du taux d’infl ation s’élève à 1¼ point de pour-

centage14. Sur la même période, l’infl ation hors ali-

mentation et énergie est passée d’environ 2 % à 3¾ %, 

ce qui donne à penser que les tensions infl ationnistes 

s’étendent. Dans plusieurs des plus grands pays, l’infl a-

tion globale est proche de ou supérieure à l’objectif de 

la banque centrale (graphique 1.15, plage de gauche). 

Par ailleurs, certains pays enregistrent une forte expan-

sion du crédit.

 • Dans les pays en développement d’Asie et d’Amé-

rique latine, la production est supérieure d’environ 

7 % et 2 %, respectivement, à la tendance de la pé-

riode 1997–2006. Quelques-uns des pays princi-

paux affichent clairement des écarts positifs appré-

ciables. En Argentine et en Indonésie, la production 

est supérieure d’environ 13 % à 15 % à la tendance 

d’avant la crise; au Brésil et en Inde, elle lui est su-

périeure d’environ 7 %. Les projections des Perspec-

tives de l’économie mondiale supposent que les taux 

de croissance potentielle dans ces pays ont été plus 

élevés récemment que les moyennes de 1997–2006 : 

en conséquence, elles placent les estimations des 

écarts de production pour la plupart de ces pays dans 

une fourchette allant de 0 % à 1½ %. En Chine, la 

production est aussi largement supérieure à la ten-

dance d’avant la crise, bien qu’un investissement 

dans les capacités de production beaucoup plus élevé 

que dans les autres pays ait limité les contraintes pe-

sant sur la production. Dans bon nombre de ces 

pays, tant l’inflation globale que l’inflation hors ali-

mentation et énergie sont en hausse si elles partaient 

d’un bas niveau, ou sont déjà assez élevées.

 • En Afrique subsaharienne ainsi qu’au Moyen-

Orient et en Afrique du Nord, la production a plus 

ou moins retrouvé sa tendance d’avant la crise. 

Quelques-uns de ces pays enregistrent déjà une in-

flation plus élevée; les tensions vont s’accumuler, en 

particulier à cause de l’accélération de l’activité dans 

les pays exportateurs de matières premières.

14En Inde, selon l’indice des prix à la consommation pour les tra-

vailleurs industriels, l’infl ation est tombée d’environ 16 % en jan-

vier 2010 à moins de 10 % en décembre 2010, car la hausse des prix 

de l’alimentation a ralenti du fait du redressement de la production 

agricole qui a suivi la sécheresse. Néanmoins, l’infl ation reste élevée 

et largement supérieure à l’objectif fi xé par la banque centrale.
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Sources : Ministère de l'agriculture des États-Unis, et estimations des services du FMI.
1Moyenne simple des cours au comptant du pétrole brut U.K. Brent, Dubai Fateh et West 

Texas Intermediate.
2Stocks mondiaux de fin d'année en pourcentage de la consommation avec projections 

du Ministère de l'agriculture des États-Unis pour 2011.
3CL : Chili; CO : Colombie; MA : Malaisie; PE : Pérou; PH : Philippines; PL : Pologne.
4On calcule la tendance d'avant la crise en extrapolant la croissance du PIB en 1996–2006. 

AfS : Afrique du Sud; AfSS : Afrique subsaharienne; AL : Allemagne; ALC : Amérique latine 
et Caraïbes; AR : Argentine; AS : Arabie Saoudite; AU : Australie; BR : Brésil; CA : Canada; 
CEI : Communauté des États indépendants; CN : Chine; CR : Corée; ECO : Europe centrale 
et orientale;  EU : États-Unis; FR : France; ID : Indonésie; IN : Inde; IT : Italie; JP : Japon; 
MOAN : Moyen-Orient et Afrique du Nord; MX : Mexique; PA : Pays avancés; PDA : Pays 
en développement d'Asie;  PE : pays émergents; RS : Russie; RU : Royaume-Uni; TR : Turquie.

5Les analystes privés sont d’avis que la croissance du PIB réel a été sensiblement inférieure 
aux estimations officielles en 2008 et en 2009, bien que l’écart entre les estimations privées 
et officielles ait rétréci en 2010. Cela influe peut-être sur les estimations de la production 
par rapport à la tendance. 
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Graphique 1.14. Tensions émergentes
Les cours des matières premières ont augmenté rapidement, et des contraintes tenant 
aux capacités de production apparaissent dans un nombre croissant de pays émergents. 
Les termes de l'échange des pays émergents et en développement ont de nouveau 
progressé, ce qui alimente la demande intérieure dans les pays exportateurs de matières 
premières. Étant donné le poids élevé de l’alimentation et des carburants dans leurs 
paniers de consommation, ces pays sont particulièrement sensibles aux hausses 
des prix de ces produits. 
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 • Au Mexique, en Russie et en Turquie, la production 

se situe largement en deçà de sa tendance d’avant 

la crise. Les projections des Perspectives de l’éco-

nomie mondiale indiquent qu’une bonne partie de 

la perte de production par rapport à la tendance de 

1997–2006 est permanente et font donc apparaître 

des écarts de production négatifs bien plus faibles 

ou presque inexistants; pour la Turquie, les projec-

tions laissent même entrevoir un écart de produc-

tion positif.

Par ailleurs, un certain nombre des principaux 

pays émergents et un petit nombre de pays avancés 

qui leur sont étroitement liés enregistrent une crois-

sance très dynamique du crédit et des prix des actifs 

(graphique 1.16, plage supérieure). Ces pays repré-

sentent environ un quart du PIB mondial en parité 

de pouvoir d’achat, ou environ la moitié de la pro-

duction des pays émergents et en développement. 

La question est de savoir s’il s’agit du type d’embal-

lement du crédit qui se termine inévitablement par 

Indonésie
Thaïlande

Brésil
Colombie

Malaisie
Mexique

Inde
Pologne

Chili 
Pérou

Afrique du Sud
Hong Kong (RAS)

Turquie
Chine

Philippines
Israël

Roumanie
Russie

République tchèque
Corée

Argentine
Hongrie

Argentine
Brésil

Indonésie
Inde

Chine
Corée

Arabie Saoudite
Australie

Allemagne
Afrique du Sud

Turquie
Royaume-Uni

Canada
Japon

Mexique
Russie
France

Italie
États-Unis 

Sources : Haver Analytics; et calculs des services du FMI.
1Pour chaque indicateur, sauf l'inflation, les pays reçoivent un «feu» sur la base de leur position par rapport aux autres pays du G-20. Pour l'inflation, les pays ciblant l'inflation ont un feu rouge

si l'inflation est supérieure à la borne supérieure de leur fourchette cible et un feu orange et si elle se situe dans la moitié supérieure de cette fourchette; pour les autres pays, un feu rouge indique 
une inflation historiquement élevée et un feu orange une inflation en hausse (au-dessus des niveaux historiquement modérés). Les indicateurs varient pour des raisons idiosyncratiques 
(par exemple, l'Afrique du Sud a un feu rouge pour le chômage parce que le taux est actuellement inférieur à son niveau d'avant la crise, bien qu'il reste supérieur à 20 %). C'est pourquoi 
une synthèse est incluse, qui donne la moyenne des indicateurs; les pays sont classés selon cette moyenne.

2Une production supérieure à la tendance avant la crise est indiquée par un feu rouge et une production inférieure à 95 % de la tendance par un feu vert.
3Un écart de production supérieur à 0 est indiqué par un feu rouge et un écart inférieur à 2 % par un feu vert.
4L'indicateur du chômage repose sur une comparaison entre les niveaux actuels du chômage et les niveaux moyens d'avant la crise entre 2002 et 2007.
5Les flèches dans la colonne du solde budgétaire représentent la variation des prévisions du solde structurel en pourcentage du PIB sur la période 2010–11. Une hausse de plus de 0,5 % du PIB 

est indiquée par une flèche vers le haut et une baisse de plus de 0,5 % du PIB par une flèche vers le bas.
6Des taux d'intérêt directeurs réels inférieurs à zéro sont indiqués par une flèche vers le bas et des taux supérieurs à 3 % par une flèche vers le haut.
7Pour le présent graphique, les ripostes sont classées en trois catégories : 1) les mesures macroprudentielles internes portent sur les activités intérieures des banques, par exemple le plafonnement 

des quotités de prêts; 2) les mesures de change visent à limiter l'exposition des établissements et des résidents aux variations des taux de change et 3) le contrôle des mouvements de capitaux 
établit une distinction entre les résidents et les non-résidents.

8Flux de capitaux bruts au cours de l'année écoulée par rapport à la moyenne de 2000–07. Les flux dépassant 150 % de la moyenne sont indiqués par un feu rouge et les flux supérieurs à 100 % 
par un feu orange. Les pays sont classés selon ce ratio.

9Les pays dont le taux de change est supérieur au niveau correspondant à leurs paramètres fondamentaux à moyen terme ont un feu rouge et les pays dont le taux de change est inférieur 
à ce niveau un feu vert.

10Les restrictions aux sorties de capitaux ont été assouplies. 

Graphique 1.15. Indicateur de surchauffe et entrées de capitaux

Parmi les pays du G-20, un nombre croissant de pays émergents et quelques pays avancés sont proches de la surchauffe ou sont déjà en situation de surchauffe. Leurs politiques 
macroéconomiques restent accommodantes. Les entrées de capitaux ont rebondi aussi, pour dépasser leur moyenne d'avant la crise dans plusieurs pays émergents. Le recours 
au contrôle des mouvements de capitaux étant limité, ces pays se sont largement appuyé sur des mesures prudentielles.
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une récession. Les données ne sont pas rassurantes à 

cet égard.

 • L’évolution du crédit et des prix des actifs est décon-

certante en Chine et dans la RAS de Hong Kong : 

elle ressemble à un emballement (graphique 1.16, 

plages intermédiaire et inférieure)15. Dans ces deux 

économies, les autorités ont adopté diverses mesures 

macroprudentielles pour mettre un frein aux excès 

et sont prêtes à prendre d’autres mesures. Dans le 

cas de la Chine, elles ont encadré le crédit, ont accru 

les réserves obligatoires et ont relevé les taux d’in-

térêt plusieurs fois. Néanmoins, dans ces deux éco-

nomies, la croissance du crédit reste élevée par 

rapport aux périodes qui ont précédé des cycles an-

térieurs d’emballement et de dépression du crédit, et 

le risque d’une forte correction des prix des biens et 

ses implications suscitent des craintes croissantes.

 • Le Brésil, la Colombie, l’Inde, l’Indonésie et la Tur-

quie ont enregistré une accélération notable de la 

croissance du crédit réel, qui généralement s’ap-

proche ou se situe dans une fourchette allant de 

10 % à 20 % (plus dans le cas de la Turquie). Sur les 

cinq dernières années, le crédit a presque doublé en 

valeur réelle dans ces pays. Une telle expansion est 

proche de celle observée avant de précédents cycles 

d’emballement et d’effondrement du crédit (gra-

phique 1.16, plages intermédiaire et inférieure)16. 

Parmi les autres indices d’un emballement du crédit 

figurent une accélération de l’inflation et une hausse 

rapide des prix des biens. En Inde, la croissance 

du crédit vient juste de commencer à s’accélérer de 

nouveau; une forte expansion pendant une bonne 

partie de 2007 avait été suivie d’un net ralentisse-

ment en 2008–09. Néanmoins, sur une période de 

cinq ans, la croissance du crédit réel par habitant a 

été très vigoureuse, l’immobilier et de grands projets 

d’infrastructure en étant les principaux bénéficiaires. 

15Pour distinguer un «emballement du crédit», on élimine la 

tendance pour le crédit réel et les ratios crédit/PIB à l’aide d’un 

fi ltre Hodrick–Prescott, conformément aux méthodes adoptées 

par Mendoza et Terrones (2008) et Gourinchas, Valdés et Lan-

derretche (2001). Il y a emballement du crédit lorsque la compo-

sante cyclique du crédit dépasse la composante cyclique historique 

moyenne de 1,75 fois les écarts types de la variable crédit.
16Le crédit augmente depuis un certain temps. Comme les mé-

thodes d’élimination de la tendance citées plus haut suppriment une 

bonne partie de cette hausse, ces pays ne remplissent pas les critères 

d’une défi nition stricte d’un emballement du crédit.

Sources : FMI, International Financial Statistics; et calculs des services du FMI.
AS : Afrique du Sud; BR : Brésil; CL : Chili; CN : Chine; CO : Colombie; HK : Hong Kong (RAS); 

ID : Indonésie; IN : Inde; JO : Jordanie; MA : Malaisie; NG : Nigeria; PE : Pérou; SG : Singapour; 
TR : Turquie; VE : Venezuela.

2Échelle de droite.
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avec une forte expansion du crédit1

Plusieurs des principaux pays émergents et quelques pays avancés qui leur sont 
étroitement liés enregistrent une croissance très soutenue du crédit et des prix 
des actifs. Ces pays représentent environ un quart du PIB mondial en parité de pouvoir 
d'achat, et environ la moitié de la production des pays émergents. La croissance 
du crédit dans ces pays est relativement vigoureuse depuis plusieurs années, ce qui 
suscite des craintes quant à la qualité de ce crédit.
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Il en va de même pour le Pérou, où le crédit est aussi 

obtenu en dehors du système bancaire17.

 • Par contre, en Malaisie et au Singapour, la crois-

sance du crédit réel n’a dépassé 10 % qu’à quelques 

reprises au cours des cinq dernières années. Tant les 

indicateurs de crédit bruts que les indicateurs cor-

rigés des variations cycliques montrent que la situa-

tion ne correspond pas à celle observée juste avant 

les effondrements antérieurs. Cependant, les taux 

de change réels se sont appréciés sensiblement et les 

marchés des actifs ont connu une forte expansion.

Il faut durcir les politiques 
macroéconomiques et prudentielles

Ces conditions analogues à un emballement du 

crédit risquent de devenir plus prononcées au cours 

de l’année qui vient. Les tensions infl ationnistes s’ac-

centueront probablement en réaction à l’augmen-

tation des contraintes tenant aux capacités de pro-

duction : étant donné les fortes hausses des prix de 

l’alimentation et de l’énergie, qui sont des compo-

santes majeures des paniers de consommation, les tra-

vailleurs demanderont des salaires plus élevés. Les 

taux d’intérêt réels demeurent faibles. Les politiques 

budgétaires sont encore bien plus accommodantes 

qu’avant la crise et les dépenses publiques pourraient 

augmenter du fait de la hausse des subventions à l’ali-

mentation. Les ménages sont de plus en plus en-

dettés : la croissance rapide du crédit à la consom-

mation s’ajoute à la croissance rapide du crédit 

hypothécaire. Enfi n, la demande d’exportations aug-

mentera probablement à mesure que la consomma-

tion des biens durables et l’investissement dans les 

pays avancés continuent de se redresser.

Les prix de l’alimentation et de l’énergie représentent 

des risques considérables d’eff ets secondaires

Le risque que les hausses des prix de l’alimentation 

et de l’énergie déclenchent une spirale infl ationniste 

est bien plus élevé dans les pays émergents et en dé-

veloppement que dans les pays avancés. Les ménages 

consacrent généralement une grande partie de leurs re-

venus à l’alimentation et à l’énergie (graphique 1.14, 

17Au Nigéria, plusieurs banques ont été déclarées insolvables ou 

sous-capitalisées en 2009, après un emballement du crédit les an-

nées précédentes.

plage intermédiaire). En outre, l’excédent des capacités 

a généralement été réduit ou se réduit rapidement, et 

les autorités monétaires établissent encore leur crédi-

bilité, à des degrés divers. Les hausses des prix de l’ali-

mentation touchent particulièrement les pauvres; il en 

découle des pressions politiques en faveur d’augmen-

tations salariales et d’une politique budgétaire plus ac-

commodante, auxquelles il conviendrait de répondre à 

l’aide de programmes d’aide sociale bien ciblés. Par ail-

leurs, il est fort possible que les cours du pétrole conti-

nuent d’être plus élevés que prévu.

Les taux d’intérêt directeurs semblent trop bas

Dans de nombreux pays émergents, les condi-

tions monétaires semblent très accommodantes (gra-

phique 1.11, plage intermédiaire). Plusieurs de ces 

pays ont déjà relevé leurs taux directeurs (par exemple, 

Brésil, Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Pérou, Po-

logne, Russie, Th aïlande, Uruguay), accru les réserves 

obligatoires (par exemple, Chine, Inde, Indonésie, 

Russie, Turquie), ou modéré la croissance du crédit 

(par exemple, Chine). Cependant, les taux d’intérêt 

réels restent largement en deçà de leurs niveaux d’avant 

la crise dans beaucoup de ces pays, et le durcissement 

attendu semble limité par rapport aux besoins (gra-

phique 1.11, plage inférieure).

La politique budgétaire semble trop accommodante 

étant donné la vigueur de l’activité

Bien que la hausse des prix des matières premières 

et des actifs ait dopé les recettes publiques de manière 

inattendue, une baisse limitée des défi cits budgétaires 

est actuellement prévue dans les pays émergents et en 

développement : elle avoisinerait 1½ point de pour-

centage du PIB en 2011 (graphique 1.12, plage supé-

rieure) et ½ point de pourcentage du PIB en 2012. Le 

défi cit avoisinerait quand même 1 % du PIB en 2012, 

même s’il est prévu que la croissance de la production 

soit supérieure à la tendance d’avant la crise. Pendant 

la période 2006–08, par contre, ces pays dégageaient 

des excédents budgétaires. Bien que l’on s’attende à 

ce que la croissance vigoureuse de la production fasse 

baisser le ratio dette/PIB, plusieurs pays émergents for-

tement endettés devraient profi ter de la vigueur de l’ac-

tivité et des recettes tirées de l’amélioration des termes 

de l’échange pour se redonner une marge de ma-

nœuvre budgétaire.
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Les politiques économiques doivent 

être durcies à des degrés divers

De nombreux pays émergents devront durcir leur 

politique économique pour réduire le risque d’un at-

terrissage brutal. Les besoins diff èrent selon les posi-

tions cycliques et extérieures des pays, et le chapitre 2 

présente des évaluations plus détaillées pour chaque ré-

gion. Dans la plupart des pays, il semble indispensable 

de continuer de resserrer la politique monétaire ainsi 

que de durcir la politique prudentielle pour freiner la 

croissance rapide de l’immobilier et d’autres secteurs. 

Les pays fort endettés devraient tirer parti de leur situa-

tion conjoncturelle favorable pour améliorer leurs bi-

lans publics (par exemple, Brésil, Inde). Par ailleurs, 

dans la plupart des pays, une appréciation de la mon-

naie est nécessaire compte tenu des excédents élevés 

des transactions courantes (par exemple, Chine), de 

l’amélioration des termes de l’échange ou de la plus 

grande résilience aux chocs. En résumé, les politiques 

nécessaires pour atteindre l’équilibre interne et exté-

rieur vont plus ou moins dans le même sens.

Un certain nombre de pays émergents ont enre-

gistré un retournement abrupt des fl ux de capitaux 

après la crise. Lorsque les États-Unis commence-

ront à durcir leur politique, ces fl ux pourraient ra-

lentir brutalement. C’est une raison supplémentaire 

pour laquelle les pays émergents doivent veiller à ce 

que leur politique économique soit bien contracy-

clique et à ce que leur réglementation et leur contrôle 

bancaires soient bien ciblés. À condition que des 

politiques macroéconomiques et prudentielles ap-

propriées soient en place, un contrôle des mouve-

ments de capitaux peut être utile pour limiter les dé-

gâts causés par des fl ux de capitaux volatils. En fait, 

lorsque des capitaux n’entrent pas par l’intermédiaire 

d’établissements fi nanciers réglementés et vulnérabi-

lisent les bilans d’établissements non fi nanciers (par 

exemple, dans le cas d’emprunts directs à l’étranger), 

le contrôle des mouvements de capitaux est parfois le 

seul instrument dont disposent les autorités à court 

terme. Cependant, l’effi  cacité du contrôle des mou-

vements de capitaux au delà du court terme est loin 

d’être acquise, et il faut en comparer les avantages au 

coût probable, y compris des perturbations multila-

térales. Comme noté au chapitre 4, il est essentiel, à 

moyen terme, de disposer de marchés fi nanciers et de 

marchés de produits plus profonds, ainsi que mieux 

contrôlés et réglementés, pour limiter la vulnérabilité 

liée à des fl ux de capitaux volatils.

Dans les pays où le surajustement du taux de change 

réel par rapport aux paramètres fondamentaux à 

moyen terme dépasse ce qui peut se justifi er par leur 

position plus avancée dans le cycle conjoncturel et où 

une nouvelle accumulation de réserves ne semble pas 

souhaitable, des mesures visant à réduire les entrées de 

capitaux peuvent compléter les politiques macroéco-

nomiques et prudentielles. Cependant, les autorités 

doivent se rappeler que ces mesures ne peuvent rem-

placer un durcissement de la politique macroécono-

mique en général. Il ressort d’un bilan de l’action ré-

cente des pays émergents que le recours au contrôle des 

mouvements de capitaux a été limité; dans les pays où 

un contrôle a été appliqué, la politique budgétaire a 

souvent été durcie, mais parfois pas suffi  samment pour 

maîtriser la pression croissante sur les taux d’intérêt 

réels et les contraintes tenant aux capacités de produc-

tion (graphique 1.15).

Le rééquilibrage de la demande 
mondiale ne progresse pas

Les éditions précédentes des Perspectives de l’éco-

nomie mondiale ont souligné qu’il importe de rééqui-

librer la demande mondiale pour assurer une reprise 

soutenue et saine, avec une augmentation des exporta-

tions nettes dans les pays défi citaires et une diminution 

des exportations nettes dans les pays excédentaires, no-

tamment les pays émergents d’Asie. Les deux phéno-

mènes sont étroitement liés : une hausse des exporta-

tions nettes dans les pays avancés compense la baisse 

de la demande résultant du rééquilibrage des bud-

gets. Les fl ux de capitaux encouragent la réaff ectation 

de la demande mondiale vers les pays émergents. Ce-

pendant, une part disproportionnée du rééquilibrage 

de la demande depuis le début de la crise est supportée 

par des pays qui ne dégagent pas des excédents cou-

rants élevés, mais attirent des capitaux grâce à l’ouver-

ture et à la profondeur de leurs marchés des capitaux 

(graphique 1.17, plage inférieure).

Les soldes des transactions courantes des principaux 

pays en situation d’excédent, par exemple la Chine, le 

Japon et les pays exportateurs de pétrole, ont diminué, 

de même que ceux des pays en situation de défi cit, par 

exemple les États-Unis, l’Espagne et les pays d’Europe 
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Sources : Réserve fédérale; et estimations des services du FMI.
1CHN + PEA (pays émergents d’Asie) : Chine, Corée, Hong Kong (RAS), Indonésie, Malaisie, 

Philippines, Singapour, province chinoise de Taiwan et Thaïlande; ALL + JPN : Allemagne 
et Japon; APADC (autres pays affichant un déficit courant) : Bulgarie, Croatie, Espagne, 
Estonie, Grèce, Hongrie, Irlande, Lettonie, Lituanie, Pologne, Portugal, République slovaque, 
République tchèque, Roumanie, Royaume-Uni, Slovénie et Turquie; PET : exportateurs 
de pétrole; RDM : reste du monde; EU : États-Unis.

2Sur la base du Groupe consultatif des services du FMI sur les taux de change. Les pays 
membres du groupe sont l'Afrique du Sud, l'Argentine, l'Australie, le Brésil, le Canada, le Chili, 
la Chine, la Colombie, la Corée, les États-Unis, la zone euro, la Hongrie, l'Inde, l'Indonésie, 
Israël, le Japon,  la Malaisie, le Mexique, le Pakistan, la Pologne, la République tchèque, 
la Russie, la Suède, la Suisse, la Thaïlande, la Turquie et le Royaume-Uni. Pour 
un examen détaillé de la méthode de calcul de la surévaluation ou sous-évaluation des taux 
de change, voir Lee et al. (2008).

3Ces pays représentent 18,5 % du PIB mondial.
4Ces pays représentent 27,4 % du PIB mondial.
5Ces pays représentent 39,2 % du PIB mondial.
6Asie : Pays en développement d’Asie; MOAN : Moyen-Orient et Afrique du Nord; 

ALC : Amérique latine et Caraïbes.
7Uniquement pays émergents du Groupe consultatif des services du FMI sur les taux 

de change.
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Graphique 1.17. Déséquilibres mondiaux 
Les déséquilibres mondiaux devraient de nouveau s'accentuer à moyen terme, parce
que la croissance de la demande intérieure dans les pays affichant un excédent élevé
ne devrait pas être plus élevée qu'avant la crise. La croissance de la demande dans 
les pays en situation de déficit ne devrait pas être fort inférieure, un ajustement 
budgétaire considérable n'ayant pas encore été précisé. L'accumulation de réserves 
dans les pays qui dégagent un excédent courant excessif a rendu dérisoires les entrées 
de capitaux privés, motivées principalement par des facteurs de compétitivité. Le taux 
de change des pays émergents en situation de déficit s'est apprécié de manière 
disproportionnée. L'évaluation des taux de change réels par le FMI est plus ou moins 
inchangée par rapport à celle d'octobre 2010 : le dollar américain est solide 
et les monnaies asiatiques (autres que le yen) sont sous-évaluées par rapport 
aux paramètres fondamentaux à moyen terme.
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orientale (graphique 1.17, plage supérieure). Cepen-

dant, cette baisse s’explique principalement par un fl é-

chissement de la croissance de la demande dans les pays 

défi citaires et non par un raff ermissement de la crois-

sance de la demande dans les pays excédentaires18. Cela 

tient à des facteurs structurels (par exemple, des attentes 

de revenu en baisse dans les pays défi citaires et l’appré-

ciation du yen) et cycliques (par exemple, la demande 

atone de biens d’équipement et de biens de consomma-

tion durables dans les pays défi citaires, et la baisse des 

prix pour les pays excédentaires qui exportent des ma-

tières premières). Bien que la relance budgétaire tem-

poraire en Chine et dans d’autres pays excédentaires ait 

été utile, un rééquilibrage soutenu et positif — une ac-

célération de la demande intérieure dans les pays excé-

dentaires par rapport à la tendance d’avant la crise — 

n’a joué qu’un rôle modeste (graphique 1.17, plage 

intermédiaire). Depuis la publication de l’édition d’oc-

tobre 2010 des Perspectives de l’économie mondiale, les 

pays en situation d’excédent n’ont guère progressé dans 

le rééquilibrage de la demande.

Il y a eu un réalignement notable des taux de change 

eff ectifs réels parmi les pays avancés par rapport aux ni-

veaux d’avant la crise, mais le réalignement n’a été que 

limité pour les pays émergents dégageant un excédent 

élevé (graphique 1.18). Cela a créé des tensions. Les 

pays émergents ayant un taux de change fl exible, un 

compte de capital libéralisé et des marchés relativement 

profonds ont enregistré des entrées de capitaux éle-

vées qui ont fait monter leurs taux de change, dans cer-

tains cas jusqu’à les surévaluer (par exemple, en Amé-

rique latine). D’autres pays, qui appliquent un taux de 

change dirigé (par exemple, la plupart des pays émer-

gents d’Asie), sont peu favorables à une réévaluation 

de leur monnaie aussi longtemps que les pays excéden-

taires qui sont importants pour le système n’agissent 

pas de manière résolue.

 • Parmi les pays avancés, l’appréciation du yen et la 

dépréciation de la livre sterling de plus de 20 % en 

valeur effective réelle sont les évolutions les plus 

notables. Les récentes interventions officielles ont 

contribué à stabiliser le yen aux environs de son ni-

veau d’avant le tremblement de terre, après une 

18Selon les données du passé, les importations de pays tou-

chés par une crise restent généralement en deçà de leur tendance 

d’avant la crise pendant longtemps (voir chapitre 4 de l’édition 

d’octobre 2010 des Perspectives de l’économie mondiale).
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appréciation brutale et injustifiée. L’euro s’est dé-

précié d’environ 10 %. La valeur de ces trois mon-

naies correspond maintenant plus ou moins aux pa-

ramètres fondamentaux à moyen terme. Le dollar 

américain se situe environ 5 % au-dessous de son 

niveau de 2007, mais sa valeur reste un peu élevée 

par rapport aux paramètres fondamentaux (gra-

phique 1.17, plage inférieure).

 • Parmi les monnaies des pays émergents excéden-

taires, le renminbi et les monnaies des autres pays 

asiatiques en situation d’excédent (par exemple, la 

Malaisie, Singapour et la Thaïlande) se sont appré-

ciées de 5 % à 10 %. Néanmoins, les monnaies asia-

tiques sont faibles par rapport aux paramètres fon-

damentaux à moyen terme (graphique 1.17, plage 

inférieure). La monnaie chinoise semble toujours 

largement sous-évaluée par rapport aux paramètres 

fondamentaux à moyen terme; le won coréen, qui 

s’est déprécié de quelque 25 % pendant la crise, 

est aussi sous-évalué par rapport aux paramètres 

fondamentaux.

 • Un petit nombre de pays émergents supporte une 

part disproportionnée du rééquilibrage de la de-

mande mondiale. Cela s’explique peut-être par le 

fait que leur taux de change est plus flexible et leur 

compte de capital plus ouvert que leurs homologues 

en Asie. Les monnaies des pays latino-américains 

se sont généralement appréciées en termes effectifs 

réels, de même que celles des autres pays émergents 

(graphique 1.18, plage inférieure; graphique 1.18, 

plage intermédiaire); cela suscite des craintes en ma-

tière de compétitivité, par exemple au Brésil, en Co-

lombie, en Afrique du Sud et en Turquie.

L’accumulation de réserves de change dans les prin-

cipaux pays en situation d’excédent constitue un 

obstacle important au rééquilibrage de la demande 

mondiale. Pendant la période 2008–10, les pays ex-

cédentaires d’Asie, principalement la Chine, ont uti-

lisé les capitaux entrants, au titre des transactions cou-

rantes et des opérations de capital, pour accumuler des 

réserves (graphique 1.17, plage intermédiaire). Bien 

que ces pays souhaitent bien entendu disposer d’un vo-

lant de sécurité adéquat face à la volatilité des fl ux de 

capitaux, une des raisons principales de l’acquisition 

de réserves de change semble être d’éviter une appré-

ciation du taux de change nominal et de préserver la 

compétitivité. Dans certains pays, cela retarde les ajus-
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Sources : FMI, International Financial Statistics; et calculs des services du FMI.
1Arabie Saoudite, Bahreïn, Djibouti, Égypte, Émirats arabes unis, République islamique 

d’Iran, Jordanie, Koweït, Liban, Libye, Oman, Qatar, République arabe syrienne, Soudan 
et République du Yémen.

2Afrique du Sud, Botswana, Burkina Faso, Cameroun, République du Congo, Côte d'Ivoire, 
Éthiopie, Gabon, Ghana, Guinée, Guinée équatoriale, Kenya, Madagascar, Mali, Maurice, 
Mozambique, Namibie, Niger, Nigéria, Ouganda, Rwanda, Sénégal, Tanzanie, Tchad et Zambie.

3À l’exclusion de la Chine.
4Bulgarie, Croatie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, Roumanie et Turquie.
5Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela.
6Les regroupements régionaux suivent la classification des PEM. 
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Après une forte dépréciation, l'euro a repris vigueur récemment, tandis que le dollar 
américain s'est affaibli modérément. Le yen a continué de s'apprécier, tandis que 
le renminbi a plus ou moins stagné en valeur effective réelle. Les monnaies de la plupart 
des autres pays émergents se sont généralement appréciées. Les réserves de change 
sont maintenant plus élevées qu'avant la crise dans toutes les régions émergentes.
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tements internes nécessaires, et contribue à une crois-

sance excessivement rapide du crédit et à une envolée 

des prix des actifs; dans d’autres pays, la stérilisation 

représente un fardeau de plus en plus lourd pour le 

budget, sans avoir beaucoup d’eff et sur les moteurs 

fondamentaux des fl ux de capitaux.

Les récents développements et les projections des 

Perspectives de l’économie mondiale confi rment une in-

terprétation pessimiste de l’évolution des déséquilibres 

mondiaux et de leur rôle dans la suite de la reprise. Il 

est prévu que les soldes des transactions courantes de-

meurent fort déséquilibrés au niveau mondial (gra-

phique 1.17, plage supérieure). En particulier, aucune 

accélération de la demande intérieure par rapport à la 

tendance d’avant la crise n’est prévue dans les pays asia-

tiques qui dégagent un excédent excessif des transac-

tions courantes. Les projections de l’épargne et de l’in-

vestissement disent la même chose (tableau A16 de 

l’appendice statistique). Dans un scénario d’atterris-

sage en douceur, les taux d’épargne dans les pays en 

développement d’Asie devraient progresser d’environ 

1¼ point de pourcentage du PIB, tandis que les taux 

d’investissement sont plus ou moins stationnaires, 

ce qui correspond aux projections de l’édition d’oc-

tobre 2010 des Perspectives de l’économie mondiale. En 

pourcentage du PIB mondial, l’épargne dans les pays 

en développement d’Asie augmenterait sensiblement, 

pour dépasser son niveau d’avant la crise aux alentours 

de 2013. Par ailleurs, comme noté à l’encadré 1.2, si 

l’Asie est déjà plus proche de la surchauff e que ne l’in-

diquent les projections des Perspectives de l’économie 

mondiale, les déséquilibres mondiaux pourraient de 

nouveau s’accentuer sensiblement à moins que les taux 

de change ne puissent s’apprécier.

Les pays émergents en situation d’excédent restent 

hésitants quant à une appréciation de leur monnaie. 

Pour certains, l’expérience du Japon après l’accord du 

Plaza est source de préoccupation en ce qui concerne 

une stratégie de ce type. Cependant, une interprétation 

de cette expérience, entre autres, porte à croire qu’un 

rééquilibrage qui accorde moins de place à la demande 

extérieure ne doit pas nécessairement se faire au détri-

ment d’une croissance vigoureuse19. La situation du 

Japon à l’époque était unique à de nombreux égards et 

19Voir chapitre 4 de l’édition d’avril 2010 des Perspectives de 

l’économie mondiale.

les mauvais résultats enregistrés après l’accord du Plaza 

s’expliquent dans une large mesure par une bulle du 

crédit qui s’était développée après qu’une relance ex-

ceptionnelle a été combinée à une déréglementation 

du secteur fi nancier. Lorsque la bulle a éclaté, expo-

sant ainsi une vulnérabilité sous-jacente, les contraintes 

d’économie politique impliquaient que la restructu-

ration progressait trop lentement (encadré 1.4). L’ex-

périence du Japon souligne donc qu’il importe de 

prendre rapidement des mesures correctives dans les 

pays émergents et les pays avancés.

En résumé, le rééquilibrage de la demande mon-

diale reste un enjeu majeur si l’on veut pérenniser la re-

prise à moyen terme. Il est possible que l’activité aux 

États-Unis s’aff ermisse en 2011. Une faible apprécia-

tion du taux de change réel pourrait doper l’activité en 

Chine, tandis que des réformes fondamentales visant à 

stimuler la consommation sont mises en place. Mais, 

à moins que l’ajustement budgétaire ne commence 

bientôt sérieusement aux États-Unis, que le taux de 

change du renminbi soit davantage déterminé par le 

marché, que les monnaies des autres pays émergents en 

situation d’excédent s’apprécient et que divers pays eu-

ropéens et émergents opèrent des réformes structurelles 

ambitieuses, le rééquilibrage de la demande mondiale 

ne progressera guère, et la reprise sera de plus en plus 

illusoire à moyen terme20.

Il faut réduire le chômage

Le chômage pose de graves problèmes économiques 

et sociaux, qui sont amplifi és dans les pays émergents 

et en développement par les prix élevés de l’alimenta-

tion (graphique 1.19). Les jeunes rencontrent des dif-

fi cultés particulières. Historiquement, pour les pays de 

l’Organisation de coopération et de développement 

économiques (OCDE), le taux de chômage des jeunes 

(entre 15 et 24 ans) est environ deux fois et demie su-

périeur à celui des autres groupes. Bien que le chômage 

des jeunes augmente généralement fortement pendant 

les récessions, sa hausse cette fois-ci a été plus marquée 

que par le passé : dans un groupe de huit pays pour 

lesquels de longues séries chronologiques du chômage 

des jeunes étaient disponibles, l’augmentation a atteint 

20Pour un scénario complet qui illustre les avantages d’une ac-

tion conjointe dans ce sens, voir Groupe des Vingt (2010). 
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en moyenne 6½ points de pourcentage pendant la 

Grande Récession, contre 4 points de pourcentage lors 

des récessions antérieures.

Les trois lignes de défense contre le chômage sont 

les suivantes : des politiques macroéconomiques de 

soutien, la réparation du secteur fi nancier et des me-

sures spécifi ques sur le marché du travail. Les pays 

avancés devraient continuer de mener une politique 

d’aisance monétaire. Cependant, il est urgent d’ac-

célérer la restructuration et la recapitalisation des 

banques pour redynamiser le crédit aux petites et 

moyennes entreprises, qui représentent la majeure 

partie de l’emploi. Des subventions temporaires à l’em-

ploi qui seraient ciblées sur ces entreprises pourraient 

contribuer à relancer l’embauche. Ces programmes 

pourraient subventionner l’embauche de nombreux 

travailleurs qui auraient trouvé un emploi de toute ma-

nière ou entraîner le remplacement de travailleurs ac-

tuels par le groupe ciblé de demandeurs d’emploi21. 

Cependant, dans la mesure où les subventions vont 

aux petites et moyennes entreprises, elles pourraient au 

moins atténuer les eff ets de la tension persistante des 

conditions d’octroi de prêts bancaires. Dans les pays 

où le chômage a augmenté en raison de facteurs struc-

turels ou là où il était élevé même avant la crise, il est 

essentiel d’opérer des réformes plus vastes des marchés 

du travail et des produits pour créer plus d’emplois.

Le fardeau de plus en plus lourd que fait peser le 

chômage sur les jeunes menace la cohésion sociale22. Le 

chômage des jeunes est généralement élevé dans les pays 

où les travailleurs expérimentés sont fortement pro-

tégés, les salaires minimums élevés et les programmes 

d’apprentissage et les formations professionnelles in-

suffi  sants. Dans de nombreux pays émergents et en 

développement, la forte protection de l’emploi dans 

le secteur formel pousse l’emploi, en particulier des 

jeunes, dans le secteur informel. Les pouvoirs publics 

se doivent de trouver un juste milieu — en réglemen-

21Voir chapitre 3 de l’édition d’avril 2010 des Perspectives de 

l’économie mondiale.
22Selon des enquêtes menées aux États-Unis entre 1972 et 2006, 

les personnes qui ont connu une récession pendant leurs années de 

formation entre 18 et 25 ans tendent à moins croire dans l’eff ort 

personnel, à percevoir des inégalités plus fortes et à avoir moins 

confi ance dans les institutions publiques (Giuliano et Spilimbergo, 

2009). Il semble aussi que les eff ets négatifs sur le revenu d’une vie 

entière soient les plus prononcés pour ceux qui sont sans emploi 

entre 18 et 25 ans (Kahn, 2010).
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Graphique 1.19. Chômage1

Le chômage reste supérieur à son niveau d'avant la crise dans nombre de pays, 
y compris aux États-Unis. Globalement, il devrait avoisiner en moyenne 6 % cette 
année (de 4 % en Asie de l'Est à 10 % au Moyen-Orient). Le chômage devrait être 
plus faible dans les régions où la croissance a été plus élevée l'an dernier. Le chômage 
des jeunes reste élevé (25 % au Moyen-Orient et entre 15 % et 20 % ailleurs). Les 
ratios emploi/population sont faibles dans beaucoup de régions, ce qui porte à croire 
que de nombreuses personnes sont obligées de se tourner vers le secteur informel.

Sources : Haver Analytics; Organisation internationale du travail; et estimations 
des services du FMI.

1AE : Asie de l'Est; AfS : Afrique du Sud; AfSS : Afrique subsaharienne; AL : Allemagne; 
ALC : Amérique latine et Caraïbes; AN : Afrique du Nord; AR : Argentine; AS : Asie du Sud; 
ASEP : Asie du sud-est et Pacifique; AU : Australie; BR : Brésil; CA : Canada; CN : Chine; 
CR : Corée;  ECOCEI : Europe centrale et orientale (hors UE) et Communauté des États 
indépendants; EU : États-Unis; FR : France; ID : Indonésie; IT : Italie; JP : Japon;  
MO : Moyen-Orient; MX : Mexique;  PDUE : pays développés et Union européenne; 
RS : Russie; RU : Royaume-Uni; TR : Turquie; ZE : Zone euro.
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tant de manière appropriée les marchés de produits et 

du travail — entre les segments protégés/formels et non 

protégés/informels du marché du travail. Par exemple, 

l’Espagne a engagé des réformes dans ce sens. L’abaisse-

ment des coûts fi xes de l’emploi encourage l’embauche 

dans une situation très incertaine. En outre, de solides 

programmes d’apprentissage sont nécessaires pour ceux 

qui ne peuvent bénéfi cier d’une formation universitaire.

L’action n’est pas encore 
suffi  samment préventive

De nombreux problèmes restent sans solution, alors 

que de nouvelles diffi  cultés apparaissent. Parmi les pro-

blèmes qui persistent fi gurent la réparation et la réforme 

des secteurs fi nanciers, l’élaboration de programmes 

d’ajustement budgétaire à moyen terme et de réformes 

des droits à prestations dans les pays avancés, et l’appli-

cation de politiques de change et de politiques struc-

turelles qui facilitent le rééquilibrage de la demande 

mondiale dans les pays émergents ayant un excédent ex-

térieur élevé. Les nouveaux problèmes tiennent prin-

cipalement aux perturbations de l’off re de matières 

premières et à l’augmentation des risques macroécono-

miques et fi nanciers dans les principaux pays émergents. 

Par ailleurs, le chômage est très élevé dans beaucoup de 

pays avancés et dans un certain nombre de pays émer-

gents. Il est essentiel de s’attaquer aux divers problèmes 

macroéconomiques et fi nanciers en vue de rehausser la 

production et d’accélérer la croissance de l’emploi.

Les pays avancés doivent d’urgence s’attaquer à 

leurs problèmes à moyen terme. Parmi les priorités fi -

gurent la réparation et la réforme du secteur fi nancier, 

ainsi que l’ajustement budgétaire à moyen terme. Il 

est essentiel de prendre des mesures dans le secteur fi -

nancier pour accélérer la normalisation des politiques 

macro économiques, ce qui contribuerait à se prémunir 

contre l’accumulation de nouveaux déséquilibres, no-

tamment dans les pays émergents. En général, une plus 

grande certitude quant aux perspectives d’action pour-

rait soutenir le redressement de l’investissement et de 

l’emploi, tout en ancrant les marchés fi nanciers.

De nombreux pays émergents et en développement 

semblent avoir connu une forte amélioration de leurs 

résultats en matière de production et d’infl ation au 

cours des dix dernières années, analogue à ce qu’on a 

appelé la «Grande Modération» dans les pays avancés. Il 

s’agit pour les pays émergents et certains pays en déve-

loppement de veiller à ce que cette modération «réelle» 

ne soit pas compromise par la hausse des prix de l’ali-

mentation et des matières premières, ni par les excès fi -

nanciers croissants. Comme les changements des po-

litiques monétaires ou budgétaires n’ont un eff et sur 

l’économie qu’avec un retard appréciable, il faut agir 

aujourd’hui, de peur qu’un autre cycle de surchauff e 

se mette en place. L’action à mener diff ère d’un pays à 

l’autre, en fonction des situations conjoncturelles et ex-

térieures. Cependant, un durcissement de la politique 

macroéconomique est nécessaire dans bon nombre de 

pays. Dans les pays émergents qui dégagent un excé-

dent extérieur élevé, une appréciation de la monnaie est 

nécessaire pour préserver l’équilibre interne — modérer 

les tensions infl ationnistes et la croissance excessive du 

crédit — et contribuer au rééquilibrage de la demande 

mondiale. Les mesures prudentielles et le contrôle des 

mouvements de capitaux peuvent jouer un rôle complé-

mentaire utile, mais ne peuvent se substituer à un dur-

cissement de la politique macroéconomique. Les poli-

tiques sociales doivent off rir aux pauvres une protection 

suffi  sante contre les prix élevés de l’alimentation. 

Il est essentiel d’accélérer le rééquilibrage de la de-

mande mondiale pour consolider la reprise à moyen 

terme. À cet eff et, beaucoup de pays devront agir : les 

principaux pays qui dégagent un défi cit extérieur de-

vront opérer un ajustement budgétaire et les principaux 

pays en situation d’excédent devront assouplir leur taux 

de change et exécuter des réformes structurelles qui éli-

minent les distorsions favorables à l’épargne. 

Ces grandes lignes de la riposte macroéconomique 

ont été bien reçues lors de la réunion du G-20 à Séoul 

en novembre 2010. Cependant, le pire de la crise étant 

passé, l’impératif de l’action et la volonté de coopérer 

diminuent. Ce serait une erreur pour les pays avancés 

de reporter l’ajustement budgétaire jusqu’à ce que les 

pays émergents en situation d’excédent éliminent les 

distorsions qui freinent le rééquilibrage de la demande 

mondiale. L’élimination des distorsions qui dopent 

l’épargne dans les principaux pays émergents en situa-

tion d’excédent contribuera à soutenir la croissance 

et à rééquilibrer les budgets dans les principaux pays 

avancés, mais des progrès insuffi  sants sur ce front ne 

peuvent justifi er l’inaction budgétaire. Par ailleurs, de 

nombreux pays émergents ne peuvent attendre que les 

pays avancés durcissent leur politique avant de resserrer 
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substantiellement leur propre politique. Les dirigeants 

devront convaincre leurs populations que ces poli-

tiques serviront au mieux leurs intérêts économiques, 

peu importe ce que les autres pays font.

Les dirigeants doivent veiller à ce que l’ajustement 

et les réformes structurelles ne compromettent pas 

l’adhésion à la mondialisation. D’une part, il est ras-

surant que les pays se soient abstenus de mener des 

politiques protectionnistes pendant la Grande Réces-

sion. D’autre part, il est déconcertant que l’adhésion 

au libre-échange semble sur le déclin, comme en té-

moignent, par exemple, les progrès décevants du cycle 

de Doha. Le libre-échange a été un moteur dynamique 

de la croissance. Si la conception des politiques de dé-

penses et de fi scalité et les réformes structurelles ne fa-

vorisent pas l’adhésion populaire à la mondialisation, 

l’activité dans les pays avancés, ainsi que dans les pays 

émergents et les pays en développement, risque de re-

tomber sur une trajectoire de croissance bien plus basse 

que pendant la décennie qui a précédé la crise. Les di-

rigeants devront donc se soucier plus que jamais des ef-

fets de l’ajustement sur la répartition du revenu.

Appendice 1.1. Indices 
de conditions fi nancières 

L’auteur de cet appendice est Troy Matheson.

Des indices des conditions fi nancières (ICF) ont ré-

cemment été élaborés pour évaluer la conjoncture fi -

nancière aux États-Unis et dans la zone euro et pour 

cerner son évolution probable à moyen terme23. Le 

présent appendice examine la méthodologie et les in-

dicateurs qui interviennent dans l’élaboration des ICF, 

décrit brièvement les modalités de prévision et évalue 

les prévisions d’écart de production à partir des ICF 

rétrospectifs. 

Les ICF peuvent être considérés de manière générale 

comme une moyenne pondérée de plusieurs indicateurs 

de conditions fi nancières. Ils sont normalisés à une 

moyenne de zéro et un écart-type unitaire — les valeurs 

positives correspondant à un durcissement des condi-

tions fi nancières et les valeurs négatives un assouplisse-

ment. Les ICF ont cela d’utile qu’ils peuvent être ven-

tilés pour mettre en évidence la contribution de chacun 

23Swiston (2008) a mis au point un ICF pour les États-Unis à 

partir d’une méthodologie diff érente de celle qui est présentée ici.

des indicateurs entrant dans leur composition. Le gra-

phique 1.20 montre les ICF pour les États-Unis et la 

zone euro et les contributions totales de trois types d’in-

dicateurs : écarts (taux d’intérêt, écarts de taux, courbe 

de taux), prix (taux de change, prix) et quantités (mon-

naie, crédit, enquêtes sur les crédits bancaires).

Estimation des ICF

Les ICF sont estimés à partir d’un modèle à facteurs 

dynamiques (MFD)24. Le MFD repose sur l’hypothèse 

que chaque indicateur normalisé des conditions fi nan-

cières yt peut être décomposé en une composante com-

mune χt et une composante idiosyncratique, εt . La 

composante commune exprime l’essentiel de la cova-

riation entre yt et les autres indicateurs du groupe de 

données, tandis que la composante idiosyncratique, 

par hypothèse, ne touche que yt : 

yt = χt + εt, où εt ∼ N(0, ψ), (A.1.1.1)

où χt=λFt . La composante commune se limite ainsi à 

un simple facteur commun gradué Ft estimé à partir de 

l’ensemble des indicateurs fi nanciers. L’ICF est défi ni 

comme étant ce facteur commun. 

La dynamique de l’ICF s’exprime par un processus 

autorégressif :

Ft = Σp
i=1 βiFt–i + νt, où νt ∼ N(0, 1), (A.1.1.2)

où βi est un coeffi  cient et p la longueur du décalage du 

processus. La longueur du décalage p est établie en em-

ployant des critères d’information bayesiens de Swartz 

(SBIC). 

L’un des principaux avantages de ce dispositif tient 

au fait que les ICF peuvent être estimés même en l’ab-

sence de valeurs pour certains indicateurs, en raison 

des décalages de publication, ce qui permet d’utiliser 

au moment voulu toutes les informations disponibles. 

Description des données

Pour chaque pays, il est une étape fondamentale qui 

consiste à choisir les données pertinentes à partir d’un 

vaste ensemble d’indicateurs fi nanciers. La plupart des 

24 Voir Giannone, Reichlin et Small (2008); Matheson (2010, 

2011); et Liu, Romeu et Matheson (à paraître). On trouvera dans 

Giannone, Reichlin et Sala (2005) les hypothèses détaillées à la 

base du modèle et ses estimations avec le fi ltre Kalman.
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Graphique 1.20. Indices de conditions financières1

(Valeurs positives = durcissement; écart-type par rapport à la moyenne)

Sources : Haver Analytics; et calculs des services du FMI.
1Les données historiques sont mensuelles et les prévisions (lignes en trait) trimestrielles.
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séries sont mesurées à une fréquence mensuelle, les 

autres le sont à des fréquences journalières ou trimes-

trielles. Avant de procéder à l’estimation, toutes les séries 

sont converties à des fréquences mensuelles, transfor-

mées pour en extraire les tendances à long terme (non 

stationnarité), le cas échéant, et normalisées25. La pé-

riode d’échantillonnage des ICF ici utilisés commence 

en 1994. Les indicateurs qui ne sont pas disponibles 

pour l’ensemble de la période, comme par exemple les 

données d’enquêtes pour la zone euro, sont rétropolés 

au moyen du MFD. Dans la pratique, les prévisions des 

ICF portent sur la fi n du trimestre pour lequel on dis-

pose des indicateurs fi nanciers les plus récents.

Les indicateurs qui entrent dans les ICF de chaque 

pays et les informations relatives au classement et à 

la transformation de ces indicateurs sont disponibles 

en ligne (www.imf.org/weoforum). Les tableaux 

affi  chés en ligne comprennent aussi les contributions 

factorielles estimées χ qui renseignent sur le poids 

de chaque indicateur. Les poids peuvent avoir une 

valeur positive ou négative, selon que la valeur élevée 

ou faible de l’indicateur en question traduit un 

durcissement ou un assouplissement des conditions 

fi nancières. Les données tirées des enquêtes auprès des 

responsables du crédit (Senior Loan Offi  cer Survey ou 

SLOS), pour lesquelles une valeur positive correspond 

à un durcissement des conditions fi nancières, 

présentent en général des poids factoriels positifs 

élevés. Certains des indicateurs dans la catégorie des 

«écarts» présentent aussi des poids factoriels élevés; 

c’est notamment le cas des écarts de taux entre les titres 

notés BAA et les titres d’État à 10 ans aux États-Unis 

et des écarts entre les titres d’entreprise à rendement 

élevé et les titres d’État à 10 ans dans la zone euro. Les 

poids factoriels négatifs prédominent en règle générale 

dans les catégories de «prix», ce qui s’explique par la 

tendance des prix à augmenter lorsque les conditions 

fi nancières s’assouplissent.

Prévision des conditions fi nancières 

Pour établir des prévisions d’ICF, nous employons 

le modèle de base ci-dessous; il s’agit d’un modèle au-

25Les séries trimestrielles sont interpolées tandis que les séries jour-

nalières sont converties en moyennes mensuelles. Des diff érences lo-

garithmiques trimestrielles sont prises à partir des indicateurs non 

stationnaires. Les indicateurs restants ne sont pas transformés.
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torégressif (VAR) trimestriel applicable à une éco-

nomie fermée :

 Yt AY,Y,i AY,π,i AY,r,i Yt–i μY,t�πt� = Σk
i=1 �Aπ,Y,i Aπ,π,i Aπ,r,i��πt–i� + �μπ,t�,

 rt Ar,Y,i Ar,π,i Ar,r,i rt–i μr,t

(A.1.1.3)

où Yt est l’écart de production, πt l’infl ation globale et 

rt un taux d’intérêt réel à court terme (les A sont des 

coeffi  cients, les μ des valeurs résiduelles et la longueur 

du décalage du processus est donnée par k)26.

Pour chaque pays on ajoute l’ICF au VAR de base 

et les prévisions d’ICF sont tributaires du trajet projeté 

des autres variables. Concrètement, pour des prévisions 

données d’écart de production, d’infl ation et de taux 

de change réels27, le VAR amplifi é sert principalement 

à faire la part des prévisions d’ICF implicites. 

Qualité des prévisions 

Une évaluation des prévisions hors échantillon a été 

réalisée pour la période écoulée depuis le premier tri-

mestre 2004 afi n d’apprécier la fi abilité des prévisions 

de l’ICF. L’ICF est estimé à intervalle trimestriel en uti-

lisant toutes les données disponibles au début du troi-

sième mois de chaque trimestre28. Toutes les variables 

sont projetées en utilisant le VAR (sans information de 

conditionnement). En utilisant les dernières estima-

tions disponibles pour l’écart de production comme 

cible des prévisions, on calcule les erreurs quadratiques 

moyennes (EQM) pour les prévisions à deux et quatre 

trimestres des données de PIB réel disponibles au mo-

ment considéré. 

À titre de comparaison, les EQM sont également 

calculées pour d’autres prévisions : une prévision auto-

régressive (AR); une prévision à partir du VAR de base, 

sans ICF; et des prévisions à partir du VAR de base au-

quel l’on intègre chacun des indicateurs sous-jacents 

26Avant l’estimation on retire la moyenne de l’infl ation et du 

taux d’intérêt réel.
27Elles sont extraites d’un modèle bien plus vaste et plus com-

plexe — le Global Projection Model (GPM) (Carabenciov et al., à 

paraître).
28Par manque de données, les séries qui auraient existé en temps 

réel ne sont pas utilisées. On utilise plutôt les données les plus ré-

centes pour simuler les données disponibles à chaque fois qu’une 

prévision est faite. Les écarts de production et de taux d’intérêt 

réels à court terme en temps réel sont simplement tronqués à partir 

des estimations les plus récentes du GPM. 

séparément29. Les EQM pour chaque modèle par rap-

port à celles de l’AR apparaissent dans la partie droite 

des tableaux. Une valeur inférieure à 1 signale que la 

prévision est plus exacte que la prévision AR.

Aussi bien pour les États-Unis que pour la zone 

euro, la fi abilité des prévisions du VAR assorti d’ICF 

est bonne par rapport aux autres modèles. La prévi-

sion des ICF donne de meilleurs résultats que l’AR 

et toutes les autres prévisions du VAR pour les États-

Unis. Dans le cas de la zone euro, la prévision des ICF 

est au moins aussi fi able que celle de la plupart des 

autres modèles à une exception près, celle du VAR as-

sorti d’un indicateur d’enquêtes SLOS. 

Appendice 1.2. Évolution et perspectives 
des marchés des matières premières 

Les auteurs de cet appendice sont Th omas Helbling, 

Shaun Roache et Joong Shik Kan, assistés par Nese Erbil, 

Marina Rousset et David Reichsfeld. 

Aperçu général 

Depuis le milieu de 2010, les cours des produits de 

base s’inscrivent nettement en hausse alors que l’édi-

tion d’octobre 2010 des Perspectives de l’économie mon-

diale tablait sur une stabilisation globale. L’indice global 

des cours des matières premières établi par le FMI a 

augmenté de 32 % entre juin 2010 et février 2011. Il 

a ainsi récupéré plus de la moitié du repli qui avait été 

enregistré depuis le pic conjoncturel de juillet 2008 

et il reste élevé en termes réels. La montée des cours 

des denrées alimentaires a été particulièrement no-

table au second semestre 2010, mais depuis la fi n jan-

vier 2011, compte tenu de l’agitation que connaît la ré-

gion Moyen-Orient et Afrique du Nord (MOAN), les 

risques liés à l’off re de pétrole fi gurent au premier plan. 

La propagation des troubles aux pays exportateurs 

de pétrole de la région MOAN aggrave les risques liés à 

l’off re de pétrole et a provoqué quelques légères pertur-

bations, les pertes de production en Lybie ayant été lar-

gement compensées par une augmentation de la pro-

duction en Arabie Saoudite et dans d’autres pays du 

Golfe Persique. Face à ce choc, les cours du brut ont 

29Chaque trimestre, tous les VAR et AR sont de nouveau es-

timés et toutes les longueurs de décalage sont nouvellement sélec-

tionnées dans les SBIC.
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Graphique 1.21. Cours des matières premières 
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0602

grimpé d’environ 95 dollars le baril à la fi n janvier à 

110 dollars au début mars, ce qui s’explique en partie 

par des motifs de précaution. 

À part cette perturbation jusqu’à présent modérée des 

approvisionnements pétroliers, cependant, la vigueur 

inattendue des cours depuis le milieu de 2010 tient pour 

une large part à la dissipation des craintes de double ré-

cession suscitées par les tensions fi nancières dans la zone 

euro et la dynamique du cycle, étant donné les révi-

sions continues à la hausse de la croissance économique 

l’an dernier (graphique 1.21, plage supérieure). Les pays 

émergents friands de matières premières, dont la Chine, 

continuent à contribuer à la hausse de la demande, mais 

la consommation, d’énergie en particulier, a aussi rapi-

dement remonté dans les pays avancés. Dans certains 

cas, la hausse de la demande a été plus forte que prévu, 

compte tenu des relations passées entre la croissance éco-

nomique et la consommation de matières premières, 

ce qui fait ressortir l’incertitude causée par les muta-

tions structurelles des marchés des matières premières 

dues à la croissance des pays émergents qui en sont gros 

consommateurs. La réaction de l’off re à la progression 

de la demande plus forte que prévu a comme d’habitude 

été limitée, ce qui se traduit par la faible élasticité à court 

terme des cours par rapport à l’off re. De ce fait, l’équi-

librage du marché de nombreuses matières premières a 

nécessité des ponctions d’une ampleur inattendue sur les 

stocks. Les tensions sur les marchés physiques des ma-

tières premières ressortent nettement de l’aplatissement 

des courbes des contrats à terme, qui dans certains cas, 

dont le pétrole et le cuivre, sont maintenant en pente 

descendante (graphique 1.21, plage intermédiaire).

Les perturbations de l’off re liées aux intempéries 

ont été importantes sur les marchés des produits ali-

mentaires au cours du second semestre de 2010. Les 

dérèglements climatiques de 2010 ont été la cause 

des mauvaises récoltes de blé (Russie, Ukraine), de 

riz, caoutchouc, coton et légumes locaux (Asie du 

Sud et du Sud-Est), de maïs (États-Unis) et de sucre 

(Inde). L’une des plus fortes manifestations de La 

Niña en 50 ans a contribué à certains de ces dérègle-

ments, surtout en Asie. La demande est restée vigou-

reuse, en partie sous l’eff et du net rebond de la produc-

tion de biocarburant. Les mouvements des cours face 

à cet eff ondrement de l’off re ont été exacerbés par les 

restrictions commerciales (par exemple le gel des ex-

portations de blé en Russie et le contingentement de 
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ces exportations en Ukraine en 2010). Pour toutes ces 

raisons, les stocks ont tardé à se reconstituer et, pour 

certains produits importants, ils sont restés très bas. 

L’évolution de la politique monétaire et l’améliora-

tion du climat fi nancier ont aussi contribué à la hausse 

des cours des matières premières, en partie en mainte-

nant le coût de fi nancement des stocks plus bas pen-

dant plus longtemps que prévu auparavant en 2010. 

De plus, la dépréciation renouvelée du dollar a aussi 

joué un rôle. 

La fi nanciarisation des marchés de matières pre-

mières s’est poursuivie à vive allure, les actifs de ma-

tières premières sous gestion fi nancière atteignant un 

nouveau record d’environ 376 milliards de dollars à la 

fi n de 201030. Les fl ux nets d’investissements en fonds 

négociés en bourse et swaps sur indices de matières pre-

mières ont été considérables, se situant à des niveaux 

semblables à ceux de 2009, signe du vif intérêt tant du 

30D’après les estimations de Barclays Capital.

Tableau 1.2. Demande et production mondiales de pétrole par région
(Millions de barils par jour)

Variation annuelle en %

2009 2010
2011
Proj.

2010
Sem.1

2010
Sem.2

2004–06
Moyenne 2007 2008 2009 2010

2011
Proj.

2010
Sem.1

2010
Sem.2

Demande
Pays avancés 44,9 45,7 45,6 45,2 46,2 0,5 –0,4 –3,5 –4,0 1,8 –0,2 0,6 2,9

Dont :
États-Unis 19,1 19,5 19,6 19,3 19,7 1,1 –0,1 –5,9 –3,7 2,4 0,3 1,6 3,2
Zone euro 10,5 10,5 10,3 10,3 10,6 0,1 –1,5 –0,6 –6,0 –0,3 –1,1 –2,8 2,2
Japon 4,4 4,4 4,3 4,4 4,4 –1,4 –3,1 –4,9 –8,8 1,3 –2,8 0,7 1,9
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,6 4,9 4,9 4,8 4,9 1,5 4,5 –1,5 3,5 5,5 1,4 5,8 5,2

Pays émergents et en développement 40,1 42,2 43,8 41,6 42,8 4,4 4,3 3,1 1,9 5,2 3,6 5,4 5,0
Dont :
Communauté des États indépendants 4,0 4,3 4,4 4,2 4,4 1,2 2,5 2,7 –5,4 7,1 2,5 6,3 7,8
Asie en développement 23,6 24,9 25,9 24,8 24,9 4,9 5,2 1,7 5,6 5,5 4,2 6,1 4,8

Chine 8,4 9,4 10,0 9,1 9,6 9,4 4,6 2,3 8,0 12,0 6,5 14,5 9,9
Inde 3,3 3,3 3,4 3,4 3,3 3,9 6,5 4,0 5,7 2,3 3,2 2,6 2,0

Moyen-Orient et Afrique du Nord 8,7 9,0 9,3 8,8 9,1 5,3 3,6 5,4 3,2 3,2 3,0 3,7 2,8
Hémisphère occidental 5,6 5,9 6,1 5,8 6,0 4,4 5,7 5,4 0,1 5,0 3,3 4,8 5,1

Monde 85,0 87,9 89,4 86,8 89,0 2,1 1,6 –0,6 –1,3 3,4 3,5 2,9 3,9
Production
OPEP (composition actuelle)1,2 33,5 34,5 35,7 34,2 34,8 4,4 –1,0 2,9 –6,0 4,7 3,5 2,9 3,1

Dont : 
Arabie Saoudite 9,5 9,8 ... 9,6 9,9 2,4 –4,7 4,2 –9,1 3,1 ... 1,7 4,6
Nigéria 2,1 2,4 ... 2,3 2,5 2,3 –4,7 –8,2 –0,4 16,1 ...16,3 16,0
Venezuela 2,4 2,4 ... 2,4 2,4 3,2 –7,8 –2,0 –7,8 3,1 ... 4,7 1,5
Iraq 2,5 2,4 ... 2,4 2,4 15,5 9,9 14,3 2,5 –2,2 ...–1,1 –3,3

Hors OPEP2 51,7 52,8 53,6 52,6 53,1 0,8 0,8 –0,2 1,8 2,2 1,5 2,6 1,8
Dont :
Amérique du nord 13,6 14,1 14,2 14,0 14,3 –1,2 –0,5 –3,8 2,2 3,7 0,3 3,6 3,7
Mer du nord 4,2 3,8 3,7 4,0 3,6 –6,8 –5,0 –5,0 –4,3 –8,8 –2,0 –7,4 –10,4
Russie 10,2 10,5 10,5 10,4 10,5 4,8 2,4 –0,7 2,0 2,4 0,6 3,0 1,7
Autres pays de l’ex-Union soviétique3 3,1 3,1 3,2 3,1 3,1 9,0 11,5 3,2 9,2 1,1 2,7 2,2 0,0
Autres pays hors OPEP 20,6 21,4 22,0 21,1 21,6 1,7 1,1 3,2 1,8 3,6 3,2 4,0 3,2

Monde 85,2 87,4 89,4 86,8 87,9 2,2 0,1 1,0 –1,4 3,2 1,6 2,7 2,3

Demande nette4 –0,2 0,6 0,0 –0,1 1,2 –0,4 1,3 –0,3 –0,2 0,7 ...–0,1 1,3
Source : Agence internationale de l’énergie, Oil Market Report (mars 2011); et calculs des services du FMI. 
1OPEP = 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). 
2Total = pétrole brut + condensats + liquides de gaz naturel + pétrole de sources non conventionnelles. 
3Azerbaïdjan, Bélarus, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan, Turkménistan et Ukraine.
4Différence 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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marché de détail que des investisseurs institutionnels 

(graphique 1.21, plage inférieure). Les eff ets de ces fl ux 

continuent à prêter à controverse, mais en théorie, l’in-

cidence des prix sur les investissements fi nanciers dans 

les matières premières est ambigüe. D’une part, les in-

vestisseurs rationnels bien informés devraient injecter 

des liquidités sur les marchés de dérivés et en dimi-

nuer ainsi la variabilité. Leur présence devrait aussi faci-

liter la découverte des prix et maintenir un alignement 

plus étroit des cours sur les données fondamentales de 

l’off re et de la demande. D’autre part, les investisseurs 

mal informés peuvent se laisser guider par leurs émo-

tions ou des règles d’investissement rigides au lieu des 

données fondamentales, ce qui accroîtrait la variabi-

lité. De même que les choses ne sont pas tranchées sur 

le plan théorique, il n’y a pas d’arguments solides sur le 

plan empirique pour démontrer que les investissements 

fi nanciers dans les matières premières ont été un facteur 

essentiel des récents cycles des cours ou de la formation 

des prix des matières premières plus généralement. 

Perspectives 

L’évolution macroéconomique prévisible reste fa-

vorable à l’essor des cours des matières premières. Les 

projections de croissance des Perspectives de l’économie 

mondiale donnent à penser que les pays émergents, y 

compris la Chine, resteront les locomotives de l’expan-

sion. La hausse de la demande devrait toutefois se ra-

lentir un peu, en partie parce que l’on prévoit une mo-

dération de la croissance économique de quelques 

grand pays émergents. En outre, la consommation de 

matières premières pourrait se réaligner sur le niveau 

de l’activité, au lieu d’augmenter plus vite, comme ce 

fut le cas en 2010. Une remontée de l’off re face à la 

hausse de la demande est généralement anticipée et les 

cours des contrats à terme s’expliquent par le fait que le 

marché s’attend à ce que les capacités de réserve soient 

exploitées dans certains secteurs aux cours élevés ac-

tuels (pétrole) et à ce que les conditions climatiques re-

viennent à la normale (produits alimentaires). Glo-

balement, les projections d’évolution des cours des 

matières premières ont pour prémisses un certain réé-

quilibrage de l’off re et de la demande et une modéra-

tion des tensions à la hausse des cours. 

Les cours des matières premières restent cependant 

plutôt orientés à la hausse, le principal souci étant en-

core la possibilité de ruptures de l’off re. Les risques 

qui entourent les cours pétroliers sont particulière-

ment préoccupants étant donné qu’ils résultent de la 

conjonction d’une croissance mondiale quelque peu 

ralentie, mais encore vigoureuse, d’une diminution des 

aléas négatifs d’autres sources et d’un accroissement 

des risques géopolitiques pesant sur l’off re de pétrole. 

Jusqu’à présent, la réaction des marchés aux perturba-

tions des approvisionnements en Libye a été modérée 

comparativement au passé, compte tenu de l’ampleur 

des pertes d’approvisionnement. Ces dernières ont été 

compensées par l’augmentation de la production des 

autres membres de l’OPEP, ce qui a été un élément 

de stabilité, mais les perceptions des risques pétro-

liers pourraient encore devenir plus fl uctuantes, sur-

tout dans un contexte de croissance robuste. Les cours 

des produits alimentaires restent orientés à la hausse à 

cause de la faiblesse des volants de sécurité.

Au-delà des 12 prochains mois, il devient plus incer-

tain que l’off re soit capable de s’ajuster sur le rythme 

de croissance de la demande qui ressort des projections 

des Perspectives de l’économie mondiale et cela vaut pour 

tout un ensemble de produits, y compris le pétrole 

brut, comme expliqué au chapitre 3. À moyen terme, 

les cours réels des matières premières vont devoir rester 

élevés ou même augmenter pour que l’off re puisse être 

alimentée par des ressources plus coûteuses à produire.

Évolution et perspectives du marché de l’énergie

Le cours du pétrole fl ambe aux alentours de 110 dol-

lars le baril parce que la demande de précaution et les 

primes de risque ont augmenté en réaction à la pertur-

bation des approvisionnements causée par la situation 

dans la région MOAN. Avant le début des troubles, 

les cours s’étaient déjà installés dans la fourchette de 

70–80 dollars à l’intérieur de laquelle les prix avaient 

fl uctué pendant la majeure partie de 2010. La variabilité 

à court terme des cours pétroliers (mesurée par la varia-

bilité implicite des options d’achat à trois et six mois) est 

restée faible, en dépit de l’augmentation des risques pe-

sant sur l’off re — proche des niveaux moyens enregistrés 

avant la crise fi nancière mondiale. 

La hausse des cours qui a précédé le dérapage de 

l’off re s’explique par plusieurs facteurs. En 2010, la 

demande de pétrole a augmenté de 3,4 %, soit le taux 

annuel le plus élevé depuis 2004 et près du double de 
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ce qui était prévu en début d’année (tableau 1.2; gra-

phique 1.22, partie droite de la plage supérieure). Cette 

hausse plus marquée que prévu de la demande tient à ce 

que la croissance économique mondiale eff ective a été 

plus rapide en 2010, de l’ordre de 1 % à 1½ %, compa-

rativement aux prévisions de la fi n de 2009 et du début 

de 2010. Elle a d’autre part été causée par certains fac-

teurs spécifi ques au marché du pétrole, y compris des 

modifi cations de la politique énergétique de la Chine, 

qui ont réduit l’off re d’électricité à certains secteurs et 

entraîné une augmentation de la demande de gazole. 

La hausse de la demande a aussi créé la surprise dans 

les grands pays avancés, notamment aux États-Unis, 

où la demande de carburants a dépassé les prévisions, 

et au Japon, où l’électricité produite par des centrales 

thermiques a comblé pendant une partie de l’année les 

pertes d’énergie nucléaire liées à l’entretien des centrales 

(graphique 1.22, partie gauche de la plage supérieure). 

L’off re a réagi à la hausse inattendue de la demande 

pétrolière, mais pas dans toute la mesure du possible. 

D’après les estimations, la production mondiale a aug-

menté de 3,2 % en 2010. La production des pays 

hors OPEP a dépassé les prévisions et contribué pour 

moitié environ à l’augmentation de l’off re globale (gra-

phique 1.22, partie droite de la deuxième plage). La 

baisse de la production en Mer du Nord a été plus que 

contrebalancée par les hausses observées ailleurs, no-

tamment au Brésil, en Chine, en Russie et aux États-

Unis, sous l’eff et des incitations à l’investissement et 

de la gestion des rendements dégressifs intégrée dans 

la hausse des cours et aussi, dans le cas de la Russie, 

de la modifi cation du régime fi scal pour tenir compte 

de l’augmentation des coûts de production et de 

mise en valeur. La production de l’OPEP, qui est sou-

mise à des contingents, a augmenté de 1,8 %, contri-

buant pour un quart à l’accroissement de l’off re glo-

bale (graphique 1.22, partie gauche de la deuxième 

plage). La production de liquides de gaz naturel (LGN 

— éthane, propane, butane et essence naturelle) a aug-

menté de plus de 10 %, contribuant pour un autre 

quart à l’accroissement de l’off re globale. 

L’off re tardant à augmenter, il a fallu pour équili-

brer le marché opérer des ponctions d’une ampleur 

imprévue sur les stocks à partir du second semestre 

de 2010, de sorte que les ratios stocks/consomma-

tion se rapprochent maintenant de leur niveau moyen 

des cycles précédents (graphique 1.22, partie gauche 

Sources : FMI, système des cours des produits primaires; Agence internationale de l’énergie, 
Oil Market Report de mars 2011; et calculs des services du FMI.

1Variation annuelle en pourcentage.
2Les données vont jusqu’à 2010 : T4 pour les pays avancés et la Chine et jusqu’à 2010 : T3 

pour les pays émergents. Croissance du PIB en abscisse et croissance de la demande 
de pétrole en ordonnée.

3Pays membres de l’OPEP le premier mois de chaque période. Mois écoulés depuis le pic 
du cours en abscisse.

4Mer du nord : Norvège et Royaume-Uni. Autres ex-URSS : autres pays de l’ex-Union 
soviétique.

5Déviation des stocks de l’OCDE par rapport à la moyenne à cinq ans (en millions de barils)
en abscisse. Capacité effective inutilisée de l’OPEP (millions de barils par jour) en ordonnée.

Graphique 1.22. Évolution du marché mondial de l’énergie
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de la troisième plage). De même, la courbe des cours à 

terme s’est aplatie au lieu de se raidir comme durant les 

premières phases de la reprise mondiale, ce qui marque 

la fi n de la faiblesse cyclique de la situation du marché 

pétrolier. Plus récemment, les courbes des contrats à 

terme sont passées en pente descendante, signe d’une 

contraction supplémentaire des marchés physiques qui 

devrait s’atténuer un peu au long de l’année 2011. 

À court terme, l’évolution du marché pétrolier dé-

pend pour une large part de la stabilisation de la situa-

tion dans certains pays exportateurs de pétrole de la ré-

gion MOAN et de l’interaction de trois facteurs : la 

vigueur de l’expansion économique mondiale, la dy-

namique de la demande de pétrole et la réaction de 

l’off re. D’après les projections actuelles des Perspectives 

de l’économie mondiale, la croissance économique mon-

diale va se modérer au cours des 12 prochains mois, 

ce qui laisse présager un ralentissement de la hausse de 

la demande pétrolière. Ce mouvement devrait être ac-

centué par l’inversion du surajustement de la demande 

de pétrole qui accompagne habituellement les pre-

mières phases de la reprise de l’activité économique 

mondiale (voir le chapitre 3). 

Sur le plan de l’off re, on s’attend pour 2011 à une 

augmentation modérée des capacités dans les pays ex-

portateurs de pétrole hors OPEP, en partie du fait que 

les investissements pétroliers avaient été bloqués de 

2006 à 2008. De ce fait, le recours à l’OPEP31 augmen-

tera nettement en 2011, d’après les projections du scé-

nario de référence des Perspectives de l’économie mondiale. 

Les décisions de production de l’OPEP auront donc une 

incidence déterminante sur l’évolution du marché pé-

trolier. Les membres de l’OPEP ont déjà commencé à 

puiser dans leurs capacités de réserve pour compenser les 

pertes dues aux perturbations des approvisionnements 

dans les autres pays exportateurs de pétrole du Moyen-

Orient et d’Afrique du Nord. Cet engagement a aidé 

à circonscrire les risques de rupture de l’off re. Cepen-

dant, pour assurer durablement la stabilité du marché, il 

faudra vraisemblablement que l’OPEP accroisse sa pro-

duction de brut dans des proportions supérieures à ce 

31Le «recours à l’OPEP» est la diff érence entre la demande glo-

bale et l’off re des fournisseurs en dehors de la production de pé-

trole brut de l’OPEP, laquelle comprend aussi les liquides de gaz 

naturel (LGN). Le chiff re de la production de l’OPEP en 2011 in-

diqué au tableau 1.2 tient compte du recours à l’OPEP et de la 

production de LGN de l’OPEP. 

qu’ont nécessité les perturbations de l’off re dans la ré-

gion MOAN. L’accélération de la production de l’OPEP 

en décembre 2010 et janvier 2011 — alors que les cours 

s’approchaient du seuil de 100 dollars le baril — donne 

à penser que les membres de l’OPEP continuent à s’in-

quiéter des hausses accélérées des cours. Néanmoins, 

l’absence de réaction élastique de l’off re lorsque les cours 

sont sortis de la fourchette de 70–80 dollars EU a causé 

quelque incertitude sur les marchés au sujet des objectifs 

implicites des producteurs de l’OPEP. 

Dans une perspective historique, la perturbation ef-

fective de l’off re a jusqu’à présent été de faible ampleur. 

Cependant, les risques qui pèsent sur l’off re dans la ré-

gion MOAN ne se dissiperont probablement que peu à 

peu au cours de l’année 2011. La combinaison des aléas 

de l’off re et de la vigueur persistante de l’activité écono-

mique mondiale — malgré un léger ralentissement — 

signifi e que les cours pétroliers vont rester fermement 

orientés à la hausse. Les marchés des dérivés pétro-

liers ont en fait commencé à intégrer des risques plus 

élevés de pics des cours dans les années à venir. Dans ce 

contexte, les risques du marché pétrolier sont devenus 

très préoccupants pour la stabilité économique mon-

diale, comme expliqué dans le corps du chapitre 1. En 

revanche, les risques liés au remplacement de l’énergie 

nucléaire par l’énergie thermique au Japon, à la suite 

des dégâts causés aux usines nucléaires par le tremble-

ment de terre de Tohoku devraient être mineurs. Le 

remplacement amènera le Japon à importer davantage 

de combustibles fossiles, mais l’impact sur la demande 

globale devrait être limité — de l’ordre de 0,1 % à 

0,3 %. À la lumière de l’expérience et compte tenu des 

incitations données par le niveau actuel des cours, il y 

a lieu de penser que plus de la moitié des besoins sup-

plémentaires de combustibles fossiles seront satisfaits 

par un accroissement des importations de gaz naturel li-

quéfi é et, dans une moindre mesure, de charbon.

À moyen terme, même si l’on suppose que les per-

turbations de l’off re dans la région MOAN seront de 

courte durée, on s’attend à ce que les cours restent élevés, 

du fait du contraste entre la vive augmentation persis-

tante de la demande et l’infl exion à la baisse du taux de 

croissance tendanciel de la production pétrolière mon-

diale. D’après le scénario de référence des Perspectives de 

l’économie mondiale, les tensions devraient rester mo-

dérées. Comme il est expliqué en détail au chapitre 3, 

elles pourraient cependant s’intensifi er et, au total, les 
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cours restent plutôt orientés à la hausse, compte tenu des 

risques de baisse de l’off re, du fait des problèmes d’ex-

traction souterraine et en surface qui freinent les inves-

tissements pétroliers et des risques géopolitiques illustrés 

par les événements récents dans la région MOAN.

Les écarts entre les cours des carburants fos-

siles restent prononcés et la diminution de la part de 

marché du pétrole brut va sans doute se poursuivre 

(graphique 1.22, plage inférieure). Le cours du gaz na-

turel en Amérique du Nord est resté faible comparati-

vement à celui du brut, en raison de l’accroissement de 

l’extraction du gaz des schistes bitumineux. La part de 

marché du gaz naturel va donc continuer à augmenter, 

la demande fi nale réagissant encore plus aux incita-

tions par les prix (graphique 1.22, partie droite de la 

troisième plage). Le gaz naturel pourrait également de-

venir un élément plus important du bouquet énergé-

tique dans d’autres régions, où de gros gisements de 

gaz de schistes bitumineux ont aussi été découverts32. 

De même, le charbon est relativement meilleur marché 

que le brut et la consommation de charbon a aug-

menté plus vite que celles des autres carburants fossiles 

ces dix dernières années, ce qui montre son importance 

dans la course pour satisfaire la demande mondiale 

d’énergie primaire qui croît à vive allure.

Évolution et perspectives des marchés des métaux

Les cours des métaux se sont vivement redressés au 

deuxième semestre de 2010 et pendant les premiers 

mois de 2011 : l’indice des métaux non ferreux du FMI 

est monté de 40 % (graphique 1.23, partie gauche de 

la plage supérieure)33. Comme pour l’ensemble des 

matières premières plus généralement, l’envolée des 

cours a été due pour une large part à la reprise plus vive 

que prévu dans les pays émergents et avancés, encore 

que quelques perturbations de l’off re y aient aussi été 

pour quelque chose. Du fait de l’infl uence des facteurs 

macroéconomiques communs et de l’augmentation de 

l’appétit pour les risques sur l’ensemble des marchés fi -

nanciers, la vive progression en parallèle des cours des 

métaux et des cours boursiers mondiaux s’est poursuivie 

tout au long de l’année 2010. 

32La perspective d’une transposition de la «révolution» du gaz 

de schiste des États-Unis à la scène mondiale est analysée dans 

l’encadré 3.2. 
33Les cours du cuivre et de l’étain ont atteint des niveaux sans 

précédents.
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La consommation mondiale de l’ensemble des 

métaux non ferreux, sauf l’étain, a atteint un nou-

veau sommet en 2010, d’après les estimations 

(graphique 1.23, partie droite de la plage supérieure)34. 

L’off re a réagi à la hausse des cours, mais seulement 

avec mollesse, ce qui tient en partie à l’incidence des 

normes environnementales plus strictes (par exemple 

la baisse de la production d’aluminium en Chine due 

à la surtaxe énergétique) et des confl its du travail (par 

exemple les grèves dans les mines de cuivre au Chili). 

De ce fait, les volants de sécurité ont diminué, reve-

nant à la normale des moyennes historiques. Le ratio 

stock/consommation du cuivre est déjà inférieur à sa 

moyenne historique (partie gauche de la deuxième 

plage). L’impact sur les variations totales des nouveaux 

stocks des fonds négociés en bourse (FNB) adossés 

aux stocks physiques de métaux non ferreux a été li-

mité jusqu’à présent, car certaines caractéristiques de 

ces instruments d’investissements les rendent moins at-

trayants que d’autres instruments adossés à des contrats 

à terme dans l’état actuel du marché35. À la fi n du 

34La demande de métaux non ferreux a augmenté de plus de 8 % 

(en glissement annuel) au cours du deuxième semestre de 2010, alors 

que le taux de progression de l’activité économique mondiale a été 

inférieur à 5 % (en glissement annuel) au cours de la même période.
35Les fonds négociés en bourse (FNB) sont des fonds indi-

ciels adossés aux stocks physiques de cuivre, de nickel et d’étain qui 

ont été introduits en bourse en décembre 2010. Comme ces mé-

taux se négocient en dessous du cours au comptant (déport), on 

peut s’attendre à une moins-value sur la détention de stocks, à quoi 

d’ajoutent des coûts de portage élevés. Par contre, le décalage tem-

mois de février, la part de ces produits sur les bourses 

de métaux de Londres variait entre 0,1 % et 2,3 %. 

Pour l’avenir, l’analyse présentée dans l’encadré 1.5 

de l’édition d’octobre 2010 des Perspectives de l’économie 

mondiale suggère que les marchés des métaux non fer-

reux traversent une phase de raréfaction, qui s’est tra-

duite par la hausse de l’élément tendanciel des cours 

pendant les dix dernières années environ. La raréfaction 

des métaux de base tient en partie à la hausse de la de-

mande de métaux émanant des pays émergents, en par-

ticulier de la Chine. Au cours de la période 2003–07, 

la Chine a été responsable des deux tiers de l’accroisse-

ment de la consommation mondiale d’aluminium et de 

cuivre et de la quasi-totalité de la hausse de la consom-

mation mondiale de plomb, d’étain et de zinc (ta-

bleau 1.3). Depuis 2008, la contribution de la Chine a 

même dépassé l’augmentation nette de la consomma-

tion mondiale de tous les métaux, car sa consommation 

de cuivre, de plomb et de nickel a augmenté de plus de 

50 %. À ce rythme, la part de la Chine dans la consom-

mation totale de métaux non ferreux a doublé en dix 

ans, passant à près de 40 % (graphique 1.23, partie 

droite de la plage intermédiaire).

La consommation de métaux de la Chine est actuel-

lement plus élevée que celle des autres pays au même 

stade de développement, ce qui tient vraisemblable-

ment à la croissance exponentielle de son industrie 

porel joue en faveur des autres instruments adossés à des contrats à 

terme, qui peuvent bénéfi cier d’un rendement positif du sous-jacent.

Tableau 1.3. Consommation de métaux non ferreux
(Variation annuelle en pourcentage, sauf indication contraire)

Consommation mondiale de

PIB mondial

Production 
industrielle 
de la ChineAluminium Cuivre Plomb Nickel Étain Zinc

1995–2002 : monde 3,2 3,4 3,1 2,2 1,5 3,7 3,4 10,9
Dont :

Chine (pourcentage) 46,1 57,5 54,5 29,4 14,9 39,6 6,8 ...
Autres pays émergents1 (pourcentage) 13,5 19,3 29,2 –8,9 14,5 11,2 ... ...

2003–07 : monde 8,0 3,8 4,7 3,0 6,0 3,8 4,7 16,6
Dont :

Chine (pourcentage) 67,6 67,4 94,2 130,3 95,7 99,3 9,4 ...
Autres pays émergents1 (pourcentage) 7,7 19,7 –0,7 –5,6 0,6 11,2 ... ...

2008–10 : monde 1,9 2,1 3,6 3,6 1,7 2,9 2,4 13,1
Dont :

Chine (pourcentage) 159,5 226,3 175,5 153,0 104,3 166,7 12,3 ...
Autres pays émergents1 (pourcentage) 5,2 –12,8 –9,3 –7,7 41,0 –0,3 ... ...

Sources : Offi ce mondial des statistiques des métaux, World Metal Statistics Yearbook (diverses éditions).
1Brésil, Inde, Mexique et Russie. 
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manufacturière au cours des deux dernières décennies 

(graphique 1.23, partie gauche de la plage inférieure). Le 

rythme d’accroissement de la consommation de métaux 

de la Chine devrait toutefois se modérer en 2011 et au 

cours des années suivantes, compte tenu des eff orts ré-

cents visant à restreindre le crédit bancaire et les inves-

tissements dans les infrastructures et la possibilité d’un 

rééquilibrage graduel de l’économie vers d’autres acti-

vités moins consommatrices de métaux (graphique 1.23, 

partie droite de la plage inférieure). Cette modération de 

la consommation de métaux non ferreux en Chine de-

vrait être en partie compensée par un accroissement de 

la demande des pays avancés, où la consommation de 

métaux non ferreux est encore près de 15 % inférieure 

à son niveau d’avant la crise malgré la reprise en cours.  

Il est cependant vraisemblable que l’accroissement tem-

poraire des besoins de métaux du Japon du fait de la re-

construction après le tremblement de terre de Tohoku 

aura un impact mineur sur la demande globale. 

L’augmentation de la production et des capacités, 

bien que réactive à la hausse des cours, ne devrait pas 

progresser au même rythme que la demande, sur-

tout s’agissant du cuivre, en raison de la lenteur du dé-

veloppement des capacités extractives et de la hausse 

des coûts énergétiques. Les cours restent orientés à la 

hausse, car les volants de sécurité de la plupart des mé-

taux ont diminué. La croissance de la demande devrait 

se modérer en Chine, mais il est possible qu’elle ex-

cède les prévisions, compte tenu des grands projets de 

construction d’infrastructures et de logements sociaux 

dans les cartons36. 

Évolution et perspectives des marchés 
de produits alimentaires

L’indice des cours des produits alimentaires du FMI 

a atteint un nouveau sommet au début de 2011, après 

une progression d’environ 41 % depuis le milieu de 

2010. La hausse a été généralisée, avec une envolée spec-

taculaire de 82 % des cours des céréales, bien que cer-

taines, dont le riz, soient encore bien en dessous de leurs 

pics de 2008 (graphique 1.24, partie gauche de la plage 

supérieure). D’autres groupes de denrées alimentaires 

dont l’élasticité par rapport au revenu est plus élevée se 

situent cependant au-dessus des sommets précédents, 

36Ils sont détaillés dans le nouveau plan quinquennal chinois, 

dont l’application a débuté en janvier 2011.
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en particulier les graines oléagineuses, la viande, le sucre 

et les fruits de mer (graphique 1.24, partie droite de la 

plage supérieure). La résurgence des cours alimentaires 

n’a pas qu’une seule explication, mais elle a été précipitée 

par une série de perturbations de l’off re dues à des in-

tempéries : sécheresse et feux de friche au Kazakhstan, 

en Russie et en Ukraine (blé); été chaud et humide aux 

États-Unis (maïs) et eff ets plus étendus d’un épisode 

particulièrement puissant de La Niña sur les pourtours 

du Pacifi que (riz, sucre, légumes locaux). L’ensemble de 

ces chocs a contribué à une révision à la baisse de 2,7 % 

de la production mondiale de céréales pour 2010–11 

(graphique 1.24, partie gauche de la deuxième plage)37.

Si l’off re a été décevante, la demande des princi-

paux produits vivriers est restée vigoureuse, ce qui tient 

pour une large part à la croissance économique des pays 

émergents. Au cours de la plus récente récession mon-

diale, la hausse de la demande a été particulièrement 

forte et elle est maintenant passée à environ 2,5 % (gra-

phique 1.24, partie droite de la deuxième plage). La 

contribution des pays émergents, dont la Chine, à la 

croissance de la demande s’est située entre 70 % et 

80 % au cours des trois dernières années. Un des ré-

cents faits marquants a été la présence de plus en plus 

importante de la Chine en tant qu’importatrice sur les 

marchés mondiaux des céréales, du maïs en particulier, 

alors qu’elle avait été autosuffi  sante pendant de longues 

années. La consommation de graines oléagineuses, y 

compris les haricots de soja, a été particulièrement forte, 

du fait de leur haute élasticité–revenu, et la Chine reste 

de loin le plus gros importateur d’oléagineux au monde. 

La demande de matières premières pour la produc-

tion de biocarburants a aussi rebondi plus rapidement 

que prévu, car le secteur américain de l’éthanol à base 

de maïs s’est remis des faillites en cascade de 2008–09. 

Les marges d’exploitation de ce secteur restent étroites, 

mais il a continué à bénéfi cier d’un soutien public 

considérable, ce qui dope le cours de l’éthanol (gra-

phique 1.24, partie gauche de la troisième plage). La 

hausse des cours des autres produits servant à la produc-

tion de l’éthanol, en particulier la canne à sucre, a aussi 

soutenu la demande d’éthanol à base de maïs. Environ 

40 % du maïs récolté aux États-Unis — ce qui équivaut 

à 14 % de la consommation mondiale — a servi à fa-

37Projections du Département de l’agriculture américain pour la 

campagne internationale de maïs, riz et blé 2010/11.

briquer de l’éthanol en 2010, ce qui représente une aug-

mentation de 5 points par rapport à l’année précédente. 

Tous ces facteurs ont contribué à une tension des 

marchés physiques qui a retardé la reconstitution des 

stocks qui avaient été ponctionnés pendant les neuf an-

nées précédant la première fl ambée des cours alimen-

taires mondiaux de 2008. Pour certains produits vi-

vriers, le maïs en particulier, les stocks restent très bas, 

ce qui exacerbe la variabilité des cours. 

L’évolution des cours des produits alimentaires à 

court terme et au-delà dépendra dans une large mesure 

de celle de l’off re. Les précédents historiques donnent 

à penser qu’à la faveur de conditions climatiques plus 

normales au cours des 12 prochains mois, les récoltes 

devraient permettre d’eff acer la plupart des pertes su-

bies en 201038. Par exemple, les années où la produc-

tion mondiale de blé a baissé de plus de 5 %, elle a 

augmenté l’année suivante de 7 %, ce qui est nette-

ment supérieur à la croissance tendancielle. À moyen 

terme, l’off re devrait continuer à augmenter en réac-

tion à la hausse des cours. La progression des rende-

ments s’est quelque peu ralentie ces dernières années, 

ce qui peut s’expliquer par la diminution des dépenses 

publiques de recherche–développement dans les pays 

avancés39. En compensation, la superfi cie cultivée a 

commencé à augmenter, après deux décennies de sta-

gnation, mais le rythme d’expansion pourrait rester 

graduel, en partie du fait de la relative rareté des terres 

productives bien irriguées dans des régions disposant 

d’infrastructures de distribution bien établies (gra-

phique 1.24, partie droite de la troisième plage).

L’amélioration de l’off re devrait détendre un peu le 

marché et permettre aux cours de baisser légèrement 

tout au long de l’année 2011 par rapport à leurs som-

mets récents, mais ils restent plutôt fermement orientés 

à la hausse. C’est ce que confi rme le marché des 

contrats à terme, dont les courbes sont relativement 

plates ou en pente descendante, signe que la situation 

devrait se détendre, tandis que le marché des options 

suggère que les cours sont plus fermement orientés à 

la hausse (graphique 1.24, partie gauche de la plage 

inférieure, pour le maïs). Le risque le plus immédiat 

38Les modèles à séries temporelles à une variable les mieux 

ajustés de la production mondiale annuelle indiquent aussi que les 

dérapages de l’off re sont en général corrigés rapidement. 
39Comme expliqué à l’appendice 1.1 de l’édition d’avril 2010 

des Perspectives de l’économie mondiale.



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 :  L E S T E N S I O N S D’U N E R E P R I S E À D E U X V I T E S S E S

42 Fonds monétaire international | Avril 2011

est que la phase fi nale du cycle de La Niña en cours 

continue à plomber les rendements dans l’hémisphère 

austral. Les autres risques ont trait à la persistance de 

cours énergétiques élevés ou à l’imposition de restric-

tions commerciales internationales en réaction aux per-

turbations de l’off re. Le constat le plus important est 

que les stocks alimentaires mondiaux, de céréales no-

tamment, restent bas (graphique 1.24, partie droite 

de la plage inférieure). La reconstitution des stocks va 

prendre du temps et, jusqu’à ce que ces volants de sé-

curité reviennent à des niveaux plus normaux, les cours 

alimentaires resteront très sensibles aux chocs qui pro-

voquent des tensions sur les marchés physiques.

Évolution récente des marchés des matières 
premières : implications pour l’économie mondiale

Le niveau élevé et la hausse des cours des matières 

premières soulèvent des enjeux immédiats pour les pays 

émergents et en développement pour deux grandes rai-

sons. Premièrement, la part de l’alimentation dans le 

panier de consommation type est plus élevée dans ces 

pays que dans les pays avancés. De ce fait, la répercus-

sion des cours mondiaux des denrées alimentaires sur 

l’infl ation globale tend à y être plus marquée. Deuxiè-

mement, il y a davantage de chances que les variations 

des cours des matières premières aff ectent leurs termes 

de l’échange et leurs balances commerciales, puisque ces 

produits représentent une part plus importante de leurs 

importations et de leurs exportations. 

La hausse de l’infl ation globale dans un grand 

nombre de pays émergents et en développement a 

coïncidé avec l’augmentation des cours des matières 

premières depuis le milieu de 2010 (graphique 1.25). 

La hausse des cours des denrées alimentaires en parti-

culier a beaucoup contribué à la poussée de l’infl ation. 

Cela tient à la répercussion des cours mondiaux sur les 

prix intérieurs, mais aussi — dans des cas parfois si-

gnifi catifs, tels que la Chine et l’Inde — à la hausse 

des prix alimentaires, des fruits et des légumes en par-

ticulier, sur les marchés locaux. L’infl ation globale et 

celle des carburants ont particulièrement augmenté au 

Moyen-Orient, région largement importatrice nette 

de produits alimentaires, suivie des pays émergents 

d’Asie, qui ont été durement éprouvés par les intem-

péries dans la deuxième moitié de 2010 et où les écarts 

entre la production et le potentiel se comblent ou sont 

déjà positifs. Par contre, la hausse des prix alimentaires 

et du niveau général des prix ne s’est guère modifi ée 

en Afrique subsaharienne, où de nombreux pays sont 

moins intégrés aux marchés mondiaux et ont béné-

fi cié de récoltes relativement abondantes au cours des 

12 derniers mois. Les prix de quelques denrées de base, 

telles que le maïs, sont donc restés relativement stables 

dans une bonne partie de la région, ce qui montre que 

les cours mondiaux ne sont qu’un des facteurs qui dé-

terminent la hausse locale des prix alimentaires. 

Il semble probable que les récentes hausses des cours 

de matières premières continueront à se répercuter sur 

le niveau général des prix dans l’ensemble de l’économie 

mondiale. Le niveau élevé des cours alimentaires reste 

la principale source de risques, en raison de la situation 

tendue des marchés, qui ne devrait se détendre que gra-

duellement, ainsi que de leurs eff ets plus prononcés dans 

les pays émergents et en développement. Certains des 

facteurs de la hausse des cours des matières premières 

sont temporaires et il convient généralement de ne pas 

lutter contre ses eff ets de premier tour sur l’infl ation glo-

bale, mais, selon la situation spécifi que des pays, il peut 

être nécessaire de faire jouer la politique monétaire. Le 

gonfl ement des coûts causé par les fortes hausses des 

matières premières risque davantage de causer des eff ets 

de second tour, y compris une augmentation des anti-

cipations infl ationnistes à long terme, dans les pays où 

l’alimentation et l’énergie ont une pondération assez 

forte dans l’indice des prix à la consommation et où la 

crédibilité de la politique monétaire n’est pas encore fer-

mement établie — essentiellement dans certains pays 

émergents et en développement (voir le chapitre 1)40.

L’évolution récente des cours des matières premières 

a aussi eu un large impact sur les termes de l’échange et 

les balances commerciales. Les eff ets directs (de premier 

tour) qui ressortent des projections de référence actuali-

sées du FMI pour les cours des matières premières sont 

considérables. Le dernier scénario en date laisse présager 

des hausses des cours du brut, des produits alimen-

taires et des métaux d’environ 31 %, 26 % et 24 %, res-

pectivement en 2011, comparativement aux prévisions 

de référence d’octobre 2010. Globalement, les termes 

40Comme noté au chapitre 3 de l’édition d’octobre 2008 des 

Perspectives de l’économie mondiale, les pays émergents et en déve-

loppement risquent plus que les pays avancés de ne pas avoir une 

politique monétaire crédible et des anticipations infl ationnistes fer-

mement maîtrisées.
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de l’échange plus favorables devraient améliorer les ba-

lances commerciales des pays émergents et en dévelop-

pement d’environ 1¼ % du PIB en 2011. La situation 

varie cependant beaucoup d’une région et d’un pays à 

l’autre, comme le montre le graphique 1.26. La grosse 

amélioration des termes de l’échange due à la hausse des 

prix à l’exportation du pétrole devrait plus que com-

penser les pertes dues à la hausse des importations ali-

mentaires au Moyen-Orient; les pays émergents d’Asie 

et d’Europe vont généralement voir leurs balances com-

merciales se dégrader, du fait qu’ils sont très tributaires 

des importations de matières premières. En Afrique, 

les pays qui n’ont pas de grandes ressources en matières 

premières — pétrole ou métaux en particulier — à ex-

porter vont souff rir le plus de la hausse des cours des 

denrées alimentaires. Cependant, beaucoup d’importa-

teurs nets de produits alimentaires bénéfi cient du bou-

clier naturel de leurs exportations de métaux, de pé-

trole ou d’autres matières premières. La plupart des pays 

avancés devraient voir leurs termes de l’échange se dé-

grader légèrement.

Pour évaluer les eff ets de nouvelles hausses sensibles 

des cours des matières premières, le même exercice a été 

réalisé sur la base de niveaux des cours correspondant à 

un choc plausible dérivés des anticipations du marché 

qu’intègrent les options du marché à terme. Les prix de 

ces produits dérivés peuvent donner une indication de 

la distribution de probabilité prévisionnelle à divers ho-

rizons41. Selon un scénario comparant les eff ets d’une 

hausse des cours alimentaires supérieure aux prévisions 

de référence actuelles, on suppose que les cours alimen-

taires seront en moyenne 58 % plus élevés en 2011 que 

l’année précédente. On a aussi imaginé un autre scé-

nario de fortes augmentations des cours selon lequel, 

outre l’alimentation, tous les cours de l’énergie seraient 

supérieurs de 53 % à ceux de l’année précédente et les 

cours des métaux non ferreux en progression de 40 %. 

Les hypothèses et les comparaisons avec le scénario de 

référence actuel sont présentées au tableau 1.4. 

L’impact de la hausse des cours alimentaires est va-

riable selon les régions (tableau 1.5). Il est globalement 

marginal en Afrique, mais cela masque une forte dégra-

dation des termes de l’échange chez les pays importa-

teurs nets de produits alimentaires, d’environ 0,5 % du 

41Spécifi quement, on a retenu comme scénario haussier la limite 

supérieure de l’écart-type de la fonction de densité neutre au risque 

du cours des matières premières. 

Graphique 1.25. Variations des cours internationaux 
et des prix intérieurs des produits alimentaires
et de l’inflation globale
(Variations mensuelles, en glissement annuel)
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PIB en 2011, par rapport au scénario de référence. Le 

Moyen-Orient subirait aussi une dégradation marquée 

de la balance commerciale de plus de 0,4 % du PIB en 

2011. Par contre, du fait que les pays exportateurs de 

produits alimentaires sont dominants en Amérique la-

tine, ils enregistreraient une amélioration sensible (en-

viron 0,4 % du PIB) de leur balance commerciale.

Si la hausse des cours concerne une palette plus 

large de matières premières, la situation extérieure des 

pays émergents s’améliore, encore qu’avec des varia-

tions importantes d’une région à l’autre. En particulier, 

les améliorations sensibles au Moyen-Orient, en ex-

URSS, en Amérique latine et en Afrique sont en partie 

contrebalancées par la dégradation de la situation des 

pays émergents d’Asie et d’Europe (tableau 1.5). 

La hausse des cours des produits alimentaires, des 

carburants et des autres matières premières a aussi des 

eff ets distributifs importants. Les habitants pauvres des 

zones urbaines, en particulier dans les pays émergents 

et en développement, risquent d’en pâtir davantage 

que les autres tranches de revenu. Pour les habitants 

pauvres des zones rurales, beaucoup dépend de la pro-

priété des terres, car les agriculteurs bénéfi cient de la 

hausse des cours. L’évolution récente des cours des ma-

tières premières risque fort de constituer un nouveau 

revers pour la lutte contre la pauvreté qui avait gagné 

du terrain entre le début et le milieu de la dernière dé-

cennie. Il sera donc essentiel d’atténuer les eff ets de la 

hausse des cours des produits alimentaires et des autres 

matières premières sur les pauvres au moyen d’une 

protection sociale bien ciblée et présentant un bon rap-

port coût/effi  cacité42. 

42Voir le chapitre 3 de l’édition d’octobre 2008 des Perspectives 

de l’économie mondiale et Coady et al. (2010), qui traitent des poli-

tiques de protection sociale face à la hausse des cours des matières 

premières. 

Tableau 1.4. Variations annuelles des cours de produits essentiels 
(En pourcentage)

Alimentation Pétrole Métaux Énergie

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Scénario de référence 24,1 –4,7 35,6 0,8 26,5 –0,8 31,9 0,1
Choc affectant les cours des produits alimentaires 57,5 7,3 ... ... ... ... ... ...
Choc affectant l’ensemble des cours 57,5 7,3 53,4 18,2 39,8 12,1 53,4 18,2

Source : calculs des services du FMI.

Tableau 1.5. Impact de la hausse des cours sur la balance commerciale1

(Variations par rapport au sécnario de référence, en pourcentage du PIB de 2009)

Hausse des cours des 
produits alimentaires Hausse générale des cours

2011 2012 2011 2012

Pays avancés 0,0 0,0 –0,4 –0,3
États-Unis 0,0 0,0 –0,3 –0,3
Japon –0,1 –0,1 –0,8 –0,6
Zone euro –0,1 0,0 –0,7 –0,5

Pays émergents et en développement 0,1 0,0 0,8 0,7
Afrique –0,1 –0,1 2,5 2,0

Dont : importateurs nets de produits alimentaires –0,5 –0,3 3,8 3,3
Asie et Pacifi que 0,1 0,0 –0,5 –0,5

Dont : importateurs nets de produits alimentaires –0,1 –0,1 –0,6 –0,6
Communauté des États indépendants –0,2 –0,1 2,7 2,4

Dont : importateurs nets de produits alimentaires –0,3 –0,1 3,1 2,6
Europe –0,1 0,0 –0,8 –0,5

Dont : importateurs nets de produits alimentaires –0,1 0,0 –0,7 –0,5
Moyen-Orient –0,4 –0,2 5,6 5,2

Dont : importateurs nets de produits alimentaires –0,4 –0,2 5,6 5,2
Hémisphère occidental 0,4 0,2 1,0 0,7

Dont : importateurs nets de produits alimentaires –0,2 –0,1 0,9 0,9

Source : calculs des services du FMI.
1Les pondérations des importations et exportations par produits sont basées sur les données du commerce de 2005–08.
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L’alternance de phases d’expansion et de récession fi -

nancière dans les pays avancés peut avoir de graves ré-

percussions sur les marchés fi nanciers internationaux 

et l’activité économique mondiale. L’illustration la plus 

récente est la crise qui a débuté dans un petit compar-

timent du marché immobilier américain, a fait interac-

tion avec les déséquilibres et vulnérabilités fi nancières 

existant ailleurs et s’est soldée par la récession mondiale 

la plus profonde depuis la Grande Dépression. Mais les 

crises immobilières n’ont rien de nouveau. Il faut donc 

se demander ce qui diff érencie ce cycle des précédents 

et quelles leçons nous pouvons en tirer.

Le propos de cet encadré est de répondre à ces inter-

rogations en s’inspirant des travaux récents de Claes-

sens, Kose et Terrones (2011 et à paraître). Le principal 

constat est que les récentes chutes des prix immobi-

liers dans les pays avancés ont eu des répercussions plus 

graves sur les marchés fi nanciers mondiaux à cause 1) de 

l’amplitude des crises immobilières cette fois-ci par rap-

port aux précédentes et 2) de la synchronisation et de la 

fermeté inhabituelles de la situation fi nancière dans les 

pays avancés et émergents durant la période qui a pré-

cédé la crise. Les facteurs mondiaux qui déterminent les 

cycles fi nanciers semblent être devenus plus agissants, 

alors que l’eff et des facteurs nationaux spécifi ques a di-

minué, y compris dans les cycles des prix immobiliers. 

En quoi ce cycle diff ère-t-il des précédents?

Les récessions immobilières dans les pays avancés 

durent en général 18 trimestres et se soldent par 

une chute des prix des logements de 30 % (gra-

phique 1.1.1)1. Dans les pays émergents, elles durent 

15 trimestres et s’accompagnent d’une chute des prix 

des logements de 40 %. La diff érence majeure par 

rapport aux cycles précédents est que les récentes ré-

cessions immobilières dans les pays avancés ont été 

plus brèves et moins profondes, mais plus violentes 

— la baisse trimestrielle moyenne a été plus accen-

 Le principal auteur de cet encadré est Marco E. Terrones.
1Une récession immobilière est par défi nition une forme 

plus intense de contraction des prix des logements. Pour qu’il 

y ait récession, il faut que la baisse des prix réels des logements 

(du pic au creux) dépasse 15 %. Les récessions immobilières 

s’accompagnent en général de fortes contractions de l’activité 

économique. De plus, elles durent plus longtemps et sont (par 

nature) plus graves que les autres crises.

tuée que par le passé2. Encore que certaines ne soient 

pas tout à fait terminées, la durée des récessions ache-

vées n’a pas dépassé 40 % de la durée moyenne histo-

2On a observé vingt-huit épisodes de récession immobilière 

dans les pays avancés entre le premier trimestre de 1970 et le 

quatrième trimestre de 2007. Les pays avancés suivants ont 

subi au moins une récession : Autriche, Canada, Danemark, 

Espagne, Finlande, France, Irlande, Italie, Japon, Nouvelle-

Zélande, Norvège, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suède et Suisse. Les 

séries relatives aux prix immobiliers proviennent pour l’essentiel 

de l’Organisation de coopération et de développement écono-

miques et correspondent à diverses mesures des indices des prix 

immobiliers ou fonciers, en fonction du pays source.

Encadré 1.1. Eff ondrement des prix de l’immobilier dans les pays avancés : 
répercussions sur les marchés fi nanciers 

Graphique 1.1.1. Perturbations financières

Source : estimations des services du FMI. 
1Les récessions correspondent au quartile inférieur de la baisse 

des prix immobiliers et des cours boursiers, respectivement. 
Les pénuries de crédit correspondent au quartile inférieur de la 
contraction du crédit.

2La durée correspond au nombre de trimestres entre le pic 
et le creux. L’amplitude correspond à la baisse enregistrée pendant 
la contraction. La durée est une moyenne, l’amplitude une 
médiane. Les perturbations correspondent au quartile inférieur 
de la contraction pour chacune des variables financières.
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rique, et les prix n’ont chuté que de 60 % par rapport 

à la normale3. 

Les marchés fi nanciers des pays avancés et émer-

gents ont aussi subi des fl uctuations plus pronon-

cées au cours de ce cycle que pendant les précédents. 

Le graphique 1.1.2 retrace les variations médianes des 

prix immobiliers, des cours boursiers et du crédit réel 

dans les pays avancés qui ont connu une récession im-

mobilière et, dans la partie de droite, les répercus-

sions dans l’ensemble des pays émergents approxima-

tivement à l’époque de ces récessions. À cela s’ajoutent 

des courbes décrivant (dans la partie gauche) les varia-

tions médianes des prix immobiliers durant les réces-

sions en cours et (dans la partie droite) leurs eff ets fi -

nanciers dans les pays émergents. Il convient de noter 

que pendant les récessions immobilières dans les pays 

avancés, les prix des logements baissent pendant une 

période prolongée, d’environ quatre ans en général. 

Par contre, le taux de croissance des prix immobiliers 

dans les pays émergents se ralentit un peu pendant la 

première année, puis accélère légèrement. 

Le graphique 1.1.2 montre aussi que les récentes ré-

cessions immobilières se sont accompagnées d’une 

nette chute des cours boursiers et d’un ralentissement 

du crédit. L’activité des marchés du crédit et de l’im-

mobilier de nombreux pays avancés reste faible : les 

ménages sont fortement surendettés et les banques 

restructurent leurs bilans. À la diff érence des cycles 

passés, cependant, la chute et la remontée des cours 

boursiers ont été rapides et abruptes. Contrairement 

aussi à ce qui s’était passé auparavant, les récentes ré-

cessions des prix ont eu des répercussions plus graves 

dans les pays émergents : 

 • Les prix immobiliers et les cours boursiers y ont 

varié davantage en réaction à l’évolution financière 

dans les pays avancés, mais ils se sont redressés ra-

pidement. Dans certains pays, les prix immobiliers 

et les cours boursiers atteignent déjà des niveaux 

élevés, parfois supérieurs à ceux d’avant la crise.

 • Le rythme d’expansion du crédit dans les pays 

émergents s’est sensiblement ralenti à la suite des 

récessions immobilières. Cela tient en partie au 

fait que le crédit avait flambé dans un certain 

3De même, la durée des récessions encore inachevées et la 

chute des prix constatée sont moindres que lors des cycles 

précédents, à un stade comparable.

Encadré 1.1 (suite)

-8 -4 0 4 8 12 16-15
-10
-5
0
5

10
15
20
25

-8 -4 0 4 8 12 16-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50

-8 -4 0 4 8 12 16-10

-5

0

5

10

15

20

-8 -4 0 4 8 12 16-15

-10

-5

0

5

10

Graphique 1.1.2. Effets des récessions
immobilières des pays avancés 

(Variation en pourcentage d’une année sur l’autre; 
t = 0 correspond au pic; trimestres en abscisse) 

Source : estimations des services du FMI. 
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nombre de pays émergents avant l’éclatement de 

la crise financière4. Dans la plupart des pays émer-

gents, l’expansion du crédit a commencé à s’accé-

lérer récemment et, dans un groupe de pays, elle 

est de nouveau très vigoureuse. 

Pourquoi ce cycle s’est-il distingué des précédents?

Deux facteurs ont contribué à la diff érenciation de 

ce cycle par rapport aux précédents. Premièrement, 

cette fois-ci, un nombre inhabituellement grand de 

pays ont connu en même temps soit une contrac-

tion, soit une récession immobilière. Les données al-

lant jusqu’au troisième trimestre de 2010 indiquent 

que quasiment tous les 21 pays avancés ont subi une 

contraction des prix immobiliers5 et que cinq ont subi 

(Danemark, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni) ou tra-

versent (Espagne, États-Unis) une récession immo-

bilière. La situation qui se rapproche le plus de celle 

d’aujourd’hui a été observée au début des années 90. 

La diff érence essentielle par rapport à cette dernière est 

toutefois que les États-Unis, site de la part du lion des 

transactions fi nancières mondiales, ont pour la pre-

mière fois connu une récession immobilière. 

4D’après Mendoza et Terrones (2008), une fl ambée du 

crédit se défi nit comme une expansion excessive du crédit 

réel au-dessus de la tendance. L’Afrique du Sud, l’Inde et le 

Venezuela sont quelques-uns des pays qui ont connu une 

fl ambée du crédit dans les années 2007–08. La RAS de Hong 

Kong traverse actuellement une phase de fl ambée du crédit et 

la Chine n’en est pas loin. (Il semble par ailleurs que plusieurs 

pays d’Europe de l’Est et le Nigéria, qui ne sont pas inclus 

dans l’échantillon des pays émergents, ont aussi connu une 

fl ambée du crédit.) 
5Dans quelques-uns de ces pays (Canada, Grèce et Japon), 

la contraction des prix immobiliers se poursuit et ne peut pas 

être qualifi ée de crise immobilière. 

Deuxièmement, le degré de synchronisation des 

marchés fi nanciers des diff érents pays était plus élevé 

cette fois-ci. On peut mesurer la synchronisation 

transversale d’une variable fi nancière à l’aide d’un in-

dice de concordance, qui montre le laps de temps pen-

dant lequel la variable se situe dans la même phase du 

cycle dans deux pays. L’analyse historique examine la 

nature et l’interaction des cycles fi nanciers de 21 pays 

avancés et de 23 pays émergents au moyen de données 

trimestrielles pour la période 1960–2007. Les résultats 

sont présentés au tableau 1.1.1.

Il en ressort que les prix immobiliers, les cours bour-

siers et le crédit se trouvent dans la même phase du 

cycle au moins la moitié du temps. Au cours de la pé-

riode précédant la crise fi nancière mondiale (2003–07), 

cependant, les cycles fi nanciers étaient plus synchro-

nisés dans l’ensemble des pays, notamment sur les mar-

chés du crédit et les marchés boursiers6. Cela pourrait 

s’expliquer par divers facteurs, dont l’importance crois-

sante des facteurs mondiaux dans la détermination des 

fl uctuations fi nancières, le rôle croissant des grandes 

institutions fi nancières internationales et l’intégration 

fi nancière internationale de plus en plus étroite.

À cela s’ajoutent quelques autres observations :

 • Les marchés boursiers des pays avancés et des pays 

émergents sont extrêmement synchronisés, mais 

les marchés immobiliers le sont moins. Ce constat 

cadre avec l’idée que les marchés boursiers sont 

plus étroitement intégrés à l’échelle internationale, 

alors que les marchés immobiliers sont moins in-

tégrés, mais pas indépendants les uns des autres. 

6 Ces résultats ne sont pas infl uencés par la situation des 

pays émergents d’Europe, qui sont fi nancièrement très intégrés 

avec l’Europe occidentale, parce que ces pays ne fi gurent pas 

dans l’échantillon du fait de l’insuffi  sance de données.

Encadré 1.1 (suite)

Tableau 1.1.1. Synchronisation transversale des marchés fi nanciers 

Pays avancés Pays émergents
Pays émergents 

et en développement

Prix des logements 0,59 0,49 0,50
   2003–07 0,74 0,49 0,60
Cours boursiers 0,71 0,62 0,61
   2003–07 0,90 0,80 0,81
Crédit 0,74 0,48 0,65
  2003–07 0,92 0,83 0,87

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les statistiques correspondent à la médiane des moyennes nationales.
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Cela tient au fait que, même si un bien immobi-

lier est intrinsèquement un actif non échangeable, 

les principaux déterminants des prix immobiliers 

(à savoir le revenu et les taux d’intérêt) ont ten-

dance à évoluer en parallèle au plan international.

 • Il y a un haut degré de synchronisation des mar-

chés du crédit entre les divers pays avancés et entre 

les pays avancés et les pays émergents. Par contre, 

ils sont moins synchronisés entre les différents pays 

émergents. Cela tient peut-être aux fortes relations 

transfrontalières entre les banques des pays avancés 

et au rôle important qu’elles jouent dans les pays 

émergents. De plus, les variations perturbatrices 

du crédit qui ont leur origine dans les grands pays 

avancés, tels que les États-Unis, influent considéra-

blement sur les conditions du crédit dans les pays 

émergents. Au cours de la période précédant la crise 

financière, les marchés du crédit des pays avancés 

et des pays émergents étaient particulièrement syn-

chronisés, en partie du fait des politiques moné-

taires accommodantes, y compris les faibles taux 

d’intérêt dans les pays avancés. 

Implications stratégiques

La politique macroéconomique et prudentielle 

était naguère dictée principalement par des consi-

dérations internes. Le degré nettement plus élevé de 

synchronisation des marchés fi nanciers et immobi-

liers apparent au cours de ce cycle signifi e que la sur-

veillance et les politiques nationales doivent tenir 

beaucoup plus compte de l’évolution économique 

mondiale que par le passé. Il ne suffi  t peut-être pas 

de veiller à ce que les prêts accordés à des résidents 

par les instituions fi nancières nationales soient gérés 

avec prudence et à ce que le marché immobilier na-

tional soit sain. À l’avenir, les décideurs devront sans 

doute se tenir informés de ce qui se passe sur des 

marchés fi nanciers géographiquement distants et 

prendre des mesures pour protéger leurs institutions 

fi nancières des risques émanant de ces marchés.

Plus immédiatement, les marchés fi nanciers des 

pays émergents se sont rapidement remis des eff ets 

nocifs des récentes récessions immobilières des pays 

avancés. Sous l’eff et de politiques macroéconomiques 

accommodantes et de forts affl  ux de capitaux, les prix 

de l’immobilier et les cours boursiers y ont repris de la 

vigueur et ont parfois dépassé leurs niveaux d’avant la 

crise. Il faudra que les autorités suivent attentivement 

cette évolution, envisagent de durcir la politique éco-

nomique et renforcent la réglementation prudentielle.

Par contre, l’activité des marchés du crédit et de 

l’immobilier de nombreux pays avancés reste faible, 

ce qui est typique à la suite des récessions immobi-

lières. Des mesures visant à accélérer la reconstitu-

tion du patrimoine des ménages et la restructuration 

des banques contribueraient à mettre fi n à la dégrin-

golade des prix et aux récessions, ainsi qu’à améliorer 

les conditions de crédit.

Encadré 1.1 (fi n)
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Les scénarios présentés ci-après ont été établis à 

l’aide du Modèle monétaire et budgétaire intégré 

mondial (MBIM) du FMI, qui sert à examiner com-

ment les perspectives de l’économie mondiale pour-

raient être aff ectées si le potentiel de production de 

certaines régions du monde est surestimé dans les pré-

visions de référence. Bien que l’on s’accorde générale-

ment pour penser que le potentiel de production est 

aujourd’hui inférieur aux prévisions datant d’avant la 

récente crise fi nancière, il est possible que la révision à 

la baisse ne soit pas suffi  sante. Les scénarios sont basés 

sur l’hypothèse d’erreurs plausibles d’évaluation du ni-

veau actuel et du rythme de progression de la produc-

tion potentielle des États-Unis, des pays émergents 

d’Asie et de quelques autres pays émergents à l’horizon 

prévisionnel des Perspectives de l’économie mondiale. 

Les résultats montrent que si l’erreur d’évaluation est 

avérée, l’infl ation pourrait être nettement plus élevée 

à court terme, et qu’il faudrait s’attendre à une crois-

sance beaucoup plus faible et à des déséquilibres exté-

rieurs croissants dès lors que les décideurs et les mar-

chés se rendraient compte de l’erreur. 

Deux contre-scénarios diff érents sont examinés. 

Selon le premier, les décisions erronées basées sur 

une surestimation du potentiel de production se tra-

duiraient simplement par une plus grande instabilité 

macroéconomique, les pays touchés tendant à se rap-

procher du niveau véritable de la production poten-

tielle. D’après le second, les décisions malavisées ont 

des conséquences plus graves. L’accélération initiale de 

la hausse des prix infl ue plus durablement sur les an-

ticipations infl ationnistes et il faut subir une période 

plus prolongée de croissance inférieure au potentiel 

pour parvenir à les maîtriser à nouveau.  

Il est diffi  cile dans le meilleur des cas d’estimer le ni-

veau d’équilibre à long terme de la production écono-

mique à partir de données historiques. Mais c’est en-

core plus malaisé lorsque les séries chronologiques les 

plus récentes incluent une spirale expansion–récession 

comme celle que vient de subir l’économie mondiale. 

Il se peut que les estimations du niveau actuel de la 

production potentielle n’aient pas pris toute la mesure 

de la destruction de capital qu’a causée la crise fi nan-

cière, ou de son impact sur le chômage structurel. Les 

projections des taux de croissance de la production po-

tentielle sont peut-être exagérément optimistes, parce 

qu’elles attribuent dans des proportions excessives 

l’essor de la dernière décennie à la solidité foncière de 

l’économie, au lieu d’y voir le symptôme des excès fi -

nanciers qui ont en fi n de compte conduit à la crise. 

L’hypothèse de base de ces scénarios est que les pré-

visions de référence surestiment le niveau de la pro-

duction potentielle à l’horizon 2015 d’environ 6 % en 

Chine, 4 % dans le pays émergents d’Asie, Chine non 

comprise, 3 % aux États-Unis et 2,5 % dans les pays 

restants1. Les estimations relatives à la zone euro et 

au Japon sont par contre supposées globalement cor-

rectes. Selon les cas, et le niveau de départ, et le taux de 

croissance de la production potentiel à l’horizon prévi-

sionnel des Perspectives de l’économie mondiale sont er-

ronés. L’écart supposé au point de départ (niveau à la 

fi n de 2010) est d’environ 1,5 % pour les États-Unis et 

les pays restants et 2 % pour la Chine et les autres pays 

émergents d’Asie. Les autres erreurs découlent de la su-

restimation du taux de croissance du potentiel de pro-

duction chaque année de suite. Cela signifi e un déca-

lage d’environ ¾ de point pour la Chine, ½ point pour 

les autres pays émergents d’Asie et ¼ de point pour les 

États-Unis et les pays restants. L’hypothèse est que per-

sonne ne se rend compte de l’erreur avant 20132. 

D’après le premier contre-scénario, une fois que les 

décideurs se rendent compte de l’erreur, il faut donner 

un sérieux tour de vis à la politique monétaire pour ra-

mener l’infl ation dans la trajectoire visée. Les marchés 

réagissent aussi en provoquant une hausse supplémen-

taire des taux prêteurs grosso modo proportionnelle à 

l’ampleur de la surestimation de la capacité de l’off re. 

Essentiellement, le constat que les conditions moné-

taires ont été excessivement détendues pendant une 

période prolongée fait naître des inquiétudes quant à 

la qualité des actifs sous-jacents. Le scénario intègre 

donc des majorations temporaires mais persistantes 

1Tous les pays du monde, sauf les États-Unis, la zone euro, 

le Japon, la Chine et les pays émergents d’Asie.
2 Une autre possibilité serait que les décideurs se rendent 

peu à peu compte de leur erreur d’appréciation du potentiel 

de production et commencent à donner un tour de vis avant 

2013. En pareil cas, le PIB réel se retrouverait en dessous du 

niveau de référence avant 2013 et l’instabilité macroécono-

mique serait moindre par la suite.

Encadré 1.2. Perspectives de l’économie mondiale : contre-scénarios 

L’auteur principal de cet encadré est Benjamin Hunt. Il a été 

assisté par Mika Kortelainen et Stephen Snudden.
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des taux d’intérêt sur les marchés privés de 150 points 

de base en Chine, 100 points de base aux États-Unis 

et dans les pays émergents d’Asie autres que la Chine 

et 50 points de base dans la zone euro et les pays res-

tants (graphique 1.2.1). 

Les deux premières années, le PIB réel progresse à un 

rythme correspondant aux prévisions de référence. Ce-

pendant, étant donné l’évaluation erronée de la capa-

cité de l’off re, la demande commence à se tendre dans 

beaucoup de régions du monde et l’infl ation dépasse 

les prévisions de référence, avec une hausse particuliè-

rement marquée en Chine et dans les autres pays émer-

gents d’Asie, mais aussi une accélération aux États-Unis 

et dans les pays restants. Bien que l’analyse ne le fasse 

pas ressortir explicitement, les tensions de la demande 

et de l’infl ation seraient particulièrement aigües dans 

les pays émergents faisant partie du groupe des pays 

restants, notamment ceux qui sont très tributaires des 

exportations de matières premières. Bien que l’accélé-

ration de l’infl ation fasse prendre conscience à la Ré-

serve fédérale de l’erreur d’évaluation du potentiel de 

production, le lent redressement du marché du travail, 

couplé à une estimation exagérément optimiste du ni-

veau du chômage structurel pourrait faire obstacle à la 

prompte correction des conditions monétaires. Dans 

d’autres régions, il est possible que le souci de préserver 

la compétitivité conduise aussi au maintien de la dé-

tente monétaire, bien que l’infl ation soit élevée.

Les décideurs et les marchés ne prennent pas 

conscience avant 2013 du niveau véritable de la pro-

duction potentielle et de sa trajectoire future. On ob-

serve alors un relèvement des taux directeurs, ainsi que 

des taux d’intérêt sur les marchés privés. Cette hausse 

des taux, le constat que la croissance du revenu sera 

plus faible à l’avenir et la correction budgétaire qui 

s’ensuit sont autant de facteurs qui contribuent au net 

ralentissement de la croissance de la consommation et 

de l’investissement privés. Les taux de progression du 

PIB réel reculent en 2013 de près de 4 % en Chine, de 

3 % dans les autres pays émergents d’Asie et d’environ 

2 % aux États-Unis et dans les pays restants. Le ralen-

tissement est beaucoup plus modéré dans la zone euro 

et au Japon. La croissance reste nettement inférieure 

aux prévisions de référence des Perspectives de l’éco-

nomie mondiale en 2014, mais s’en rapproche à nou-

veau en 2015. La chute marquée de la croissance suffi  t 

à ramener l’infl ation à un niveau proche des prévisions 

de référence en 2015. 

Selon ce scénario, les déséquilibres mondiaux se 

creuseraient encore. Les pays affi  chant déjà de gros ex-

cédents (Chine et autres pays émergents d’Asie) voient 

leurs soldes extérieurs courants s’améliorer parce que 

c’est là que l’ajustement de la demande globale est le 

Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.1. Contre-scénario 1 : 
implications de la surestimation 
du potentiel de croissance
(Écart en points de pourcentage 
par rapport au scénario de référence)

0 1 2 3 4 5
-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2Pays restants

0 1 2 3 4 5-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2 Pays émergents d’Asie 

0 1 2 3 4 5
-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

0 1 2 3 4 5-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2 JaponZone euro

Croissance du PIB réel
Ratio solde extérieur courant/PIB
Inflation globale

Source : simulations du modèle monétaire et budgétaire
intégré mondial.

États-Unis

0 1 2 3 4 5 -5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

0 1 2 3 4 5-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2 Chine



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 :  L E S T E N S I O N S D’U N E R E P R I S E À D E U X V I T E S S E S

52 Fonds monétaire international | Avril 2011

plus important. Comme la consommation et l’inves-

tissement baissent rapidement, la croissance des im-

portations diminue nettement, ce qui accentue le dé-

séquilibre de la balance commerciale. Aux États-Unis 

et dans les pays restants, les soldes courants restent à 

peu près inchangés, car le fl échissement des importa-

tions équivaut quasiment au ralentissement de la pro-

gression des exportations. Dans la zone euro et au 

Japon, où une correction de la demande intérieure 

n’est pas requise, le fl échissement de la croissance des 

partenaires commerciaux se traduit par un ralentisse-

ment de la progression des exportations, de sorte que 

le solde extérieur courant se dégrade.  

Selon le second contre-scénario, la fl ambée initiale 

des prix infl ue durablement sur les anticipations infl a-

tionnistes, ce qui est concevable dans un climat inter-

national où la hausse des cours des matières premières 

qui sont déjà élevés risque fort de faire passer l’infl a-

tion globale bien au-dessus des taux récemment ob-

servés. Outre la persistance d’une infl ation plus élevée, 

on suppose que les inquiétudes des marchés quant à la 

qualité des actifs s’accentuent après la phase d’expan-

sion. En conséquence, lorsque les décideurs se rendent 

compte de l’erreur et relèvent les taux directeurs, les 

marchés majorent aussi leurs taux prêteurs davan-

tage que selon le premier scénario. Les marges des taux 

d’intérêt du marché par rapport aux taux directeurs 

passent à 300 points de base en Chine, 200 points de 

base aux États-Unis et dans les pays émergents d’Asie, 

Chine non comprise, et 100 points de base dans la 

zone euro et les pays restants (graphique 1.2.2). 

Comme dans le premier contre-scénario, les 

deux premières années, le PIB réel progresse à un 

rythme correspondant aux prévisions de référence, 

mais la production potentielle étant plus faible que 

prévu, la tension de la demande pousse l’infl ation sur 

une trajectoire plus élevée que les prévisions de réfé-

rence. Une fois que les responsables de la politique 

monétaire et les marchés prennent conscience de 

l’erreur en 2013, les majorations plus marquées des 

taux d’intérêt entraînent un fl échissement plus pro-

noncé de la croissance. Le ralentissement est particu-

lièrement spectaculaire en Chine, où le taux de pro-

gression du PIB réel recule d’environ 5 points, puis 

dans les pays émergents d’Asie, où il perd presque 

4 points. La croissance chute de près de 3 points aux 

États-Unis et de juste un peu plus de 2 points dans 

les pays restants. La persistance plus marquée de l’in-

fl ation signifi e que les taux d’intérêt doivent rester 

plus élevés plus longtemps pour maintenir des taux 

de progression du PIB très inférieurs aux prévisions 

Encadré 1.2 (suite)

Graphique 1.2.2. Contre-scénario 2 : 
implications de la surestimation du potentiel 
de croissance avec inflation rigide
(Écart en points de pourcentage
par rapport au scénario de référence)
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de référence en 2014 et 2015. Bien qu’une impor-

tante marge d’off re excédentaire apparaisse dans ces 

pays, l’infl ation ne revient pas au niveau visé à la fi n 

de l’horizon prévisionnel des Perspectives de l’économie 

mondiale, ce qui signifi e que la croissance devra rester 

inférieure à son taux potentiel au-delà de 2015. Sans 

surprise, puisque l’estimation erronée du niveau de la 

production potentielle a un impact plus négatif sur 

l’activité réelle d’après ce scénario, les déséquilibres 

mondiaux s’aggravent encore plus. 

Pour les décideurs, ces scénarios montrent com-

ment des erreurs plausibles d’évaluation de la pro-

duction potentielle peuvent entraîner une instabi-

lité considérable de la croissance et de l’infl ation et 

une aggravation des déséquilibres mondiaux si l’on 

tarde à en prendre conscience. En outre, si la forte 

hausse des prix infl ue durablement sur les anticipa-

tions infl ationnistes, il faudrait accepter de grosses 

pertes permanentes de PIB réel pour ramener l’in-

fl ation à un niveau faible et stable. Il importe que 

les décideurs examinent avec attention les chiff res de 

l’infl ation globale pour en faire la base de leur éva-

luation du potentiel de production et du chômage 

structurel sous-jacents et se tiennent prêts à revoir ré-

gulièrement ces calculs. Pour les pays émergents qui 

donnent déjà des signes de surchauff e, les soucis de 

compétitivité devraient être secondaires. Le fait de 

contenir sans tarder les tensions infl ationnistes pour-

rait réduire considérablement l’instabilité écono-

mique par la suite.

Encadré 1.2 (fi n)
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La Grande Récession, exceptionnelle par sa durée 

et sa gravité, a suscité dans un certain nombre de pays 

des réactions exceptionnelles. Cela vaut particuliè-

rement pour les États-Unis, où une batterie de pro-

grammes d’injection de liquidités aff ublés de divers 

acronymes a été complétée par deux trains de mesures 

dites d’assouplissement quantitatif. Le dernier en date, 

que certains ont plaisamment baptisé «QE2», a pro-

voqué une levée de boucliers dans certains cercles, en 

partie parce que les eff orts agressifs de la Réserve fé-

dérale pour ramener le chômage à un niveau normal 

sont jugés nocifs pour les intérêts des pays plus petits, 

notamment ceux qui ne pensent pas disposer d’une 

marge considérable d’off re excédentaire. D’où une re-

crudescence des appels à la coordination internatio-

nale des politiques macroéconomiques. Cet encadré 

propose un examen sélectif de la question, d’abord et 

principalement du point de vue de la politique moné-

taire, puis de la politique budgétaire.

Pour anticiper sur les conclusions, disons que la 

coordination internationale peut produire de meilleurs 

résultats que les politiques dictées uniquement par des 

intérêts nationaux. Cependant, il s’avère que les argu-

ments en faveur de la coordination systématique de 

la politique monétaire ne sont pas aussi convaincants 

qu’on pourrait le croire, encore que le nombre de mo-

dèles qui ont servi à étudier ce sujet soit encore très li-

mité. Il est manifestement nécessaire d’en approfondir 

l’étude. Par contre, l’argumentaire est plus solide dans 

le cas de la politique budgétaire. 

Dans l’esprit de l’homme de la rue, il est irréfutable 

que la coordination des politiques macroéconomiques 

est souhaitable, particulièrement pour les grands pays 

ou un ensemble de petits pays. Après tout, lorsque la 

demande intérieure fait partout preuve de faiblesse, 

tous les pays ont le réfl exe «de se sortir de la récession 

grâce aux exportations», même si c’est une impossibi-

lité, du fait de l’arithmétique des comptes commer-

ciaux. Dans les écrits économiques, toutefois, la ques-

tion n’est pas si nettement tranchée. Sur le plan de la 

politique monétaire, Obstfeld et Rogoff  (1995) ont 

posé un jalon en montrant à l’aide d’un modèle simple 

à deux pays qu’il est diffi  cile de surpasser les poli-

tiques «introspectives». D’autres études ont par la suite 

nuancé cette conclusion, mais sans démolir l’argumen-

taire en faveur de la politique monétaire introspective, 

du moins comme approximation raisonnable de la po-

litique optimale1. Si la théorie est ambivalente, les éva-

luations quantitatives le sont encore plus, ne serait-ce 

que parce qu’il y en a eu si peu. 

À titre d’illustration, examinons les choix qui 

s’off rent à l’autorité monétaire d’un petit pays (pays B) 

qui opère dans un monde dominé par un pays beau-

coup plus grand (pays A). Pour cerner les rigidités et 

imperfections de la répercussion des variations des 

taux de change sur les prix invoquées jusqu’à présent 

en faveur de la coordination, nous utilisons une ver-

sion du Modèle économique général (MEG) du FMI 

utilisé dans Laxton et Pesenti (2003)2. On suppose 

que les deux pays appliquent la politique monétaire 

suivant une règle de Taylor, dont la forme la plus gé-

nérale est :

R =  αRRt–1 + (1 – αR)(rr* + πt) + αy yt 

+ απ(πt  – π*) + αe(Δet – Δe*),

où R est le taux directeur nominal; π l’infl ation (sur 

quatre trimestres); Δe la variation du (log du) taux de 

change réel et rr* le taux d’intérêt réel d’équilibre. Aux 

fi ns de cet exercice, on pose en hypothèse que rr* et 

l’objectif de taux d’infl ation, π*, sont des constantes 

qui sont normalisées à zéro; certaines des implications 

de cette hypothèse sont développées ci-après. 

Supposons que le grand pays ne se soucie pas des ef-

fets de ses décisions sur le petit pays — ce qui est na-

turel, compte tenu de leurs tailles respectives. Une 

des façons de caractériser la critique de la politique 

monétaire récemment décidée par les États-Unis est 

1Les arguments en faveur de la coordination de la politique 

monétaire renvoient habituellement aux rigidités qui ralen-

tissent la répercussion des chocs externes sur le niveau général 

des prix intérieurs. La répercussion partielle ou tardive des va-

riations des taux de change entrave l’ajustement du salaire réel 

à son niveau d’équilibre, ce qui induit des fl uctuations de l’em-

ploi qui n’auraient pas lieu autrement. Une liste non exhaustive 

de références inclurait Betts et Devereux (2000), Pappa (2004), 

et Corsetti et Pesenti (2005).
2Le MEG est un modèle microfondé linéarisé à deux pays 

avec des secteurs de biens échangeables et non échangeables, 

une concurrence monopolistique sur le marché du travail et 

certains marchés de produits, des prix rigides et une répercus-

sion partielle du fait de la présence de biens intermédiaires et 

des coûts d’ajustement. Voir Laxton et Pesenti (2003) pour 

plus de détails. 

Encadré 1.3. Retombées internationales et politiques macroéconomiques

L’auteur de cet encadré est Robert Tetlow.
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d’examiner les règles du grand pays qui accordent un 

coeffi  cient élevé à l’écart entre la production et son po-

tentiel, et sacrifi ent les autres objectifs pour ramener 

rapidement l’activité économique à son niveau d’équi-

libre à la suite des chocs. Cela étant, l’exercice intègre 

cette règle et d’autres qui défi nissent la politique du 

grand pays en laissant l’écart entre la production et le 

potentiel, αy, varier de zéro à 33. Le petit pays consi-

dère la règle du grand pays comme acquise et choisit 

alors le coeffi  cient sur le taux de change dans sa propre 

règle, maintenant les autres coeffi  cients constants pour 

minimiser la fonction de perte suivante4 :

L = Σ∞i=0 y
2
t+i + (πt+i – π*)2 + 1–

2
 (ΔRt+i)

2.

Si le choix d’orientation du grand pays est dom-

mageable à l’économie du petit pays et s’il est utile de 

contrôler le taux de change pour compenser les choix 

du grand pays αe, le coeffi  cient du petit pays sera sen-

siblement diff érent de zéro et les eff ets sur l’économie 

du petit pays, mesurés par la fonction de perte, seront 

importants5. 

Les résultats de la modélisation sont résumés au gra-

phique 1.3.1. Le coeffi  cient sur l’écart production–

potentiel du grand pays est indexé en abscisse. En 

3Pour un modèle de ce genre, αy = 3 est un coeffi  cient très 

élevé. Pour le pays A, les paramètres de référence sont αR = 1, 

απ = 0,7, αy = variable, et αe ≡ 0. 

Les résultats sont similaires pour diff érents paramétrages 

du pays d’origine et en particulier lorsque αe ≠ 0. Les para-

mètres pour le pays B sont, αR = 0,97, απ = 0,7, αy = 0,4 et 

αe = optimisé. Les coeffi  cients du pays B sont très proches des 

coeffi  cients optimaux, à condition qu’il n’y ait pas de rétroac-

tion sur le taux de change.
4Formellement, l’optimisation s’opère numériquement en 

minimisant la fonction de perte d’après le modèle (linéaire), 

la forme de la règle, le modèle du pays d’origine, y compris sa 

règle, et la matrice de variance–covariance des chocs stochas-

tiques. Cette fonction de perte est la même que celle utilisée 

dans Laxton et Pesenti (2003).
5L’expérience menée ici est une version restreinte de celle 

où les quatre paramètres des règles des deux pays sont opti-

misés pays par pays, ce qui défi nit ce qu’il est convenu d’ap-

peler une stratégie de Nash d’après les règles de Taylor, où on 

utilise conjointement une moyenne pondérée des fonctions de 

perte des deux pays, ce qui défi nit une stratégie de coopération 

d’après les règles de Taylor. Cet exercice plus vaste s’est révélé 

problématique numériquement pour un modèle aussi vaste 

et complexe que le MEG; cependant les expériences faisables 

donnent à penser que l’on parviendrait à des conclusions sem-

blables à celles décrites dans le texte.

commençant par la courbe bleue, il y a plusieurs ob-

servations à noter. Premièrement, la pente descendante 

montre que plus le grand pays attache de l’impor-

tance à lutter contre les fl uctuations de la production, 

plus le coeffi  cient du taux de change du petit pays di-

minue; c’est seulement lorsque le grand pays ne prête 

presque aucune attention (directe) à la production que 

le petit pays a des raisons de réagir au taux de change, 

au moins par les circuits normaux de la politique mo-

nétaire. Deuxièmement, les implications quantitatives 

du taux de change pour la politique monétaire ne sont 

pas très sensibles : jamais le coeffi  cient de rétroaction 

ne dépasse 0,16. Ces résultats suggèrent que les objec-

tifs du grand et du petit pays sont largement complé-

mentaires : quand le grand pays cherche à stabiliser 

l’activité économique à l’intérieur de ses frontières, il 

6Bien que cet exercice ait été eff ectué sur la base de règles 

particulières pour les deux pays, les conclusions de base sont 

les même pour les spécifi cations raisonnables. Les résultats dif-

fèrent cependant si le paramétrage de la règle pour le pays B 

est loin d’être optimal, lorsque le terme du taux de change est 

omis. En pareil cas, le terme du taux de change optimisé don-

nera une approximation grossière des termes de rétroaction 

inappropriés pour la production ou l’infl ation.

Encadré 1.3 (suite)

Graphique 1.3.1. Coefficient du taux de 
change optimisé et perte relative en fonction 
de l’évolution de l’écart production–potentiel 
du pays d’origine1
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réduit ce qui serait sinon des retombées de la demande 

négatives sur le reste du monde. Le fait que le coeffi  -

cient sur le taux de change du petit pays n’est jamais 

très élevé rappelle qu’en stabilisant l’infl ation, ce que 

le pays fait dans tous les cas ici, on contribue énormé-

ment à stabiliser la production, quel que soit le coeffi  -

cient de rétroaction sur l’écart. 

Passons maintenant à la courbe rouge. Elle in-

dique le coût supplémentaire en pourcentage (échelle 

de droite) de l’omission totale du terme du taux de 

change. Étant donné la faiblesse des coeffi  cients de ré-

troaction du taux de change, il n’est sans doute pas 

surprenant que la perte résultant de l’abandon de la ré-

troaction sur le taux de change soit très faible, ne dé-

passant jamais 0,1 %. Cela aboutit, au moins dans ce 

contexte, à la conclusion d’Obstfeld et Rogoff  (2002) : 

deux pays qui appliquent des politiques introspec-

tives produiront des résultats économiques fort bons, 

même s’ils ne sont pas tout à fait optimaux. Il est im-

portant de noter que ce n’est pas parce que les retom-

bées de la politique du grand pays sur le petit sont in-

signifi antes. C’est plutôt qu’une politique monétaire 

bien conçue, étroitement axée sur les objectifs macro-

économiques clés isole bien le petit pays, en calquant 

les anticipations des agents économiques privés sur les 

objectifs des décideurs; les unes deviennent en quelque 

sorte l’instrument des autres7.

Il faut, bien sûr, tenir compte de quelques mises 

en garde. Premièrement, les résultats dépendent de 

la connaissance que les autorités monétaires ont non 

seulement du modèle de leur propre pays, mais aussi 

de celui de l’autre pays8. Deuxièmement, l’optimi-

7Le type de politique n’entrant pas dans l’ensemble de régimes 

dont il est question ici est celle qui cible le taux de change, de 

facto ou de jure. Dans ce cas de fi gure, le pays étranger hérite de 

la politique monétaire adopté par le pays d’origine, quelle qu’elle 

soit. Les résultats des stratégies de ciblage du taux de change 

pendant la crise récente sont analysés dans l’encadré 1.1 de l’édi-

tion d’avril 2010 des Perspectives de l’économie mondiale.
8La gravité de l’erreur de spécifi cation du modèle dépend 

des circonstances. Il convient de noter que l’apparente erreur 

de spécifi cation de la matrice de variance–covariance des chocs 

est souvent symptomatique d’une erreur de spécifi cation plus 

généralisée du modèle sous-jacent. Frankel et Rockett (1988) 

présentent une évaluation quantitative des conséquences né-

fastes de la coordination des politiques lorsque les modèles uti-

lisés par les décideurs comportent des erreurs de spécifi cation.

sation a été eff ectuée pour une matrice calculée de 

variance–covariance des chocs, mais si les chocs pen-

dant un épisode donné sont atypiques, il est possible 

que la politique prescrite soit inadaptée. C’est parti-

culièrement vrai lorsque les chocs en question modi-

fi ent la structure dynamique de l’économie9. Troisiè-

mement, ces résultats sont subordonnés au modèle et 

à toutes ses caractéristiques, y compris la linéarité et les 

anticipations rationnelles. Cela peut être important. 

L’analyse linéaire décrite ici, par exemple, fait abstrac-

tion de la limite inférieure du taux d’intérêt nominal, 

qui est contraignante pour certaines autorités à l’heure 

actuelle. Par ailleurs, les études existantes ne portent 

que sur un nombre limité de distorsions qui pour-

raient militer en faveur de la coopération. Il est indu-

bitablement nécessaire d’approfondir les recherches 

sur ce sujet, entre autres. Néanmoins, les résultats 

décrits ici — qui cadrent avec la littérature écono-

mique — donnent à penser que la nécessité de coor-

donner les politiques monétaires n’est guère prouvée, 

au moins dans des circonstances normales et avec des 

modèles traditionnels.

Nous avons constaté que les arguments en faveur 

de la coordination des politiques monétaires ne sont 

pas aussi solides qu’on pourrait s’y attendre. Peut-on 

généraliser cette conclusion à la politique budgétaire? 

Il a été précisé ci-dessus que l’analyse a été eff ectué 

en considérant que le taux d’intérêt réel d’équilibre, 

rr*, est une constante. C’est là une supposition rai-

sonnable pour les pays dont la politique moné-

taire est historiquement stable. En pareil cas, l’exer-

cice de la politique monétaire est relativement simple 

et consiste à stabiliser l’économie aux environs d’un 

état stable donné. La situation peut être tout autre 

pour la politique budgétaire. Bien que la démons-

tration sorte du champ de notre exposé, la politique 

budgétaire peut avoir une incidence sur le taux d’in-

térêt réel d’équilibre, le niveau de production viable, 

9Par exemple, des chocs plus violents et persistants que la 

normale peuvent produire des résultats macroéconomiques 

qui amènent les agents économiques privés à mettre en ques-

tion le régime monétaire ou budgétaire. La coordination des 

politiques peut servir à rétablir l’équilibre des anticipations ra-

tionnelles. Un exemple de ce genre est donné dans Eusepi et 

Preston (2008).

Encadré 1.3 (suite)
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et la position neutre du levier budgétaire, parfois 

d’une manière diffi  cile à mesurer. La politique budgé-

taire consiste donc à trouver le juste équilibre entre les 

gains ou pertes à court terme et les gains ou pertes à 

long terme défi nitifs mais diff érés, à mesure que l’éco-

nomie se rapproche de son nouvel état stable. Par 

conséquent, si la politique monétaire est déjà large-

ment raisonnable, les enjeux sont en général plus gros 

quand il s’agit d’ajuster la politique budgétaire. De 

plus, la politique budgétaire des grands pays ou d’un 

ensemble de petits pays peut avoir une incidence sur 

les taux d’intérêt mondiaux, et donc sur l’état stable 

des autres économies. Il semble donc raisonnable de 

conclure que la coordination des politiques de stabi-

lisation macroéconomique se justifi e davantage sur le 

plan budgétaire que sur le plan monétaire. 

Encadré 1.3 (fi n)
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Le débat sur le rééquilibrage économique a éveillé 

l’intérêt à propos de ce qui s’est passé au Japon depuis 

les années 80. Certains y voient un exemple qui incite 

à la prudence, et l’illustration du fait qu’il est dange-

reux d’essayer de réorienter l’économie en jouant sur 

l’appréciation de la monnaie (People’s Daily, 2010). Ils 

expliquent que l’appréciation du yen à la suite des Ac-

cords du Plaza a forcé les autorités à mettre en place 

des mesures compensatoires de relance macroéco-

nomique, qui ont ensuite provoqué une extraordi-

naire fl ambée des prix des actifs, suivie d’un eff ondre-

ment extraordinairement douloureux. Après avoir été 

pendant une trentaine d’années l’un des pays les plus 

performants du monde, le Japon a vu son PIB réel 

croître en moyenne de seulement 1,1 % par an de-

puis 1990, tandis que les prix n’ont cessé de baisser. 

En conséquence, la taille de l’économie japonaise est 

aujourd’hui à peu près la même qu’au début des an-

nées 90. L’enchaînement des événements est clair et 

frappant. Mais il y a des raisons de se demander s’il 

était vraiment inéluctable et si les Accords du Plaza 

ont véritablement été responsables des «décennies per-

dues» du Japon.

Que s’est-il passé?

L’histoire commence en septembre 1985, lorsque 

des délégués du G-5 se réunissent à l’Hôtel Plaza à 

New York, déclarent que le dollar est surévalué et an-

noncent un plan pour corriger la situation1. L’idée de 

base est que les pays affi  chant les plus gros excédents 

courants (Allemagne et Japon) vont stimuler leur de-

mande intérieure et laisser leurs monnaies s’apprécier. 

Pratiquement, cet accord marque un tournant : la Ré-

serve fédérale, qui a mené avec succès une longue ba-

taille contre l’infl ation, se déclare prête désormais à dé-

tendre sa politique, à laisser le dollar se déprécier et à 

privilégier la croissance. Ce signal est réaffi  rmé par des 

interventions coordonnées sur les marchés des changes 

et une réduction continue des taux d’intérêt améri-

cains à court terme. Il en résulte une appréciation ex-

ceptionnellement forte du yen, de 46 % vis-à-vis du 

Les principaux auteurs de cet encadré sont Joshua Felman et 

Daniel Leigh.
1L e G-5 comprend l’Allemagne, les États-Unis, la France, le 

Japon et le Royaume-Uni.

dollar et de 30 % en valeur eff ective réelle à la fi n de 

1986 (le deutsche mark s’appréciant dans les mêmes 

proportions).

Cela donne pratiquement un coup d’arrêt aux ex-

portations et à la croissance du Japon vers le milieu 

de 1986. Les autorités, face à l’entrée de l’économie 

en récession et à l’appréciation rapide du yen, doivent 

réagir d’urgence, c’est ce qu’elles font en mettant sur 

pied un vaste plan de relance macroéconomique. Le 

taux directeur est réduit d’environ 3 points, et cette 

politique d’argent bon marché se poursuivra jusqu’en 

1989. Un vaste train de mesures budgétaires est mis en 

place en 1987, bien qu’un redressement vigoureux ait 

déjà débuté au deuxième semestre de 1986. En 1987, 

la production explose au Japon, mais le crédit et les 

prix des actifs fl ambent aussi, les cours boursiers et les 

prix fonciers urbains triplant entre 1985 et 1989. Puis, 

en janvier 1990, la bulle boursière éclate. Les actions 

perdent un tiers de leur valeur en un an et il s’ensuit 

deux décennies de piteux résultats économiques (gra-

phique 1.4.1). En valeur nominale, les cours boursiers 

et les prix fonciers sont aujourd’hui revenus à leurs ni-

veaux du début des années 80, un quart ou un tiers 

en dessous des sommets qu’ils avaient atteints.

La question cruciale est de savoir si cet enchaîne-

ment était inéluctable. En d’autres termes, est-ce que 

l’appréciation du yen a forcé le Japon à mettre en 

place un puissant plan de relance qui a fi ni par déclen-

cher une bulle, qui, lorsqu’elle a éclaté, a été respon-

sable des décennies perdues? Examinons chaque phase 

l’une après l’autre.

Fallait-il une relance aussi forte?

Les études donnent à penser que la détente mo-

nétaire a sans doute été excessive. D’après les esti-

mations de Jinushi, Kuroki et Miyao (2000) et de 

Leigh (2010), entre autres, le taux directeur se situait, 

entre 1986 et 1988, jusqu’à 4 points en dessous du ni-

veau correspondant à une règle de Taylor implicite 

basée sur l’évolution prévisible de la production et de 

l’infl ation. Pourquoi, dans ces conditions, la banque 

centrale a-t-elle persisté dans cette voie? La princi-

pale raison est que l’infl ation courante a continué à 

se comporter raisonnablement bien, ce qui a conduit 

certains économistes à expliquer que l’envolée des 

taux de croissance ne dénotait pas un boom cyclique, 

Encadré 1.4. Les Accords du Plaza sont-ils responsables des décennies perdues au Japon?



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 2011 59

mais une «ère nouvelle» de croissance potentielle plus 

élevée. L’expansion était particulièrement satisfaisante 

parce qu’elle était tirée par la demande intérieure, ce 

qui était un des grands engagements pris dans le cadre 

des Accords du Plaza.

Mais les rapports établis par le FMI à l’époque sug-

gèrent qu’un autre facteur était aussi à l’œuvre. Les 

autorités craignaient que des taux d’intérêt élevés ne 

renforcent encore le yen et que l’appréciation de la 

monnaie n’ait en défi nitive de graves eff ets sur l’éco-

nomie. En fi n de compte, la demande extérieure a ef-

fectivement diminué. Mais elle ne s’est pas eff ondrée. 

Les exportations réelles ont continué à augmenter 

pendant les cinq années qui ont suivi les Accords 

du Plaza, à un taux moyen de 2½ % par an (infé-

rieur de moitié à celui des cinq précédentes années), 

tandis que l’excédent courant a modérément baissé 

(de 2 points de PIB). De la même façon, l’apprécia-

tion du deutsche mark n’a pas mis un terme à l’expan-

sion des exportations et du PIB de l’Allemagne, même 

si la détente monétaire y a été moins prononcée). En 

d’autres termes, le plan de relance excessif a été adopté 

en partie à cause de craintes excessives quant à l’im-

pact de l’appréciation.

La relance a-t-elle été responsable de la bulle?

La détente monétaire a certes été ample, mais il 

n’est pas du tout certain qu’elle ait été seule respon-

sable de la bulle des prix des actifs. Les auteurs du cha-

pitre 3 de l’édition d’octobre 2009 des Perspectives de 

l’économie mondiale et Posen (2003) ont étudié la re-

lation entre la politique monétaire et les fl ambées 

des prix des actifs dans les pays avancés au cours des 

25 années précédentes. Ils en concluent que la détente 

monétaire n’est ni nécessaire ni suffi  sante pour engen-

drer les fl ambées et eff ondrements des prix des actifs. 

Dans le cas du Japon, deux autres éléments semblent 

avoir joué un grand rôle. Comme l’expliquent Hoshi 

et Kashyap (2000), la déréglementation fi nancière 

des années 70 et du début des années 80 a permis aux 

grandes entreprises de faire appel aux marchés de ca-

pitaux au lieu d’être tributaires du fi nancement ban-

caire, ce qui a conduit les banques à prêter leurs fonds 

à la place aux promoteurs immobiliers et aux ménages 

en quête de prêts hypothécaires. De ce fait, le crédit 

bancaire à ces deux secteurs a augmenté de 150 % en 

1985–90, soit à peu près deux fois plus rapide que le 

crédit global au secteur privé (77 %). Enfi n, parce que 

les dangers des bulles immobilières n’étaient pas bien 

compris à l’époque, les autorités japonaises n’ont pas 

déployé des contre-mesures réglementaires et budgé-

taires avant 1990.

La bulle a-t-elle été responsable 

des décennies perdues?

Les suites de la bulle ont été extraordinairement 

douloureuses au Japon. Mais l’éclatement d’une bulle 

n’a pas inévitablement des eff ets aussi puissants et du-

rables. Qu’y avait-il de spécial dans le cas du Japon? 

Un facteur clé a été la constitution d’un eff et de le-

vier considérable, à la manière de ce qui s’est pro-

duit aux États-Unis en 2008. Dans les années 80, les 

fonds propres de base des banques japonaises étaient 

Encadré 1.4 (suite)
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faibles, bien plus que partout ailleurs, car les normes 

mondiales (Accord de Bâle I) n’avaient pas encore pris 

eff et. De plus, les prêts étaient pour une large part 

gagés sur des actifs immobiliers, alors que, selon le sys-

tème du keiretsu, une part considérable des actifs des 

banques consistait en actions de sociétés du même 

groupe. En conséquence, lorsque les prix immobiliers 

et les cours boursiers se sont eff ondrés, le système ban-

caire s’est retrouvé très mal en point.

Cette vulnérabilité à la base a été aggravée par la 

lenteur des réactions des décideurs. Les autorités ont 

tardé à imposer aux banques l’obligation de comp-

tabiliser leurs pertes et les ont laissées libres de conti-

nuer à prêter à des sociétés qui étaient elles-mêmes de-

venues insolvables, processus que Caballero, Hoshi 

et Kashyap (2008) ont qualifi é de «prêts zombies». 

Cet état de choses a perduré jusqu’au début des 

années 2000, étouff ant la croissance de la producti-

vité et prolongeant le marasme économique du Japon. 

Pourquoi les autorités n’ont-elles pas forcé plus tôt 

la restructuration? Peut-être parce que la restructura-

tion aurait nécessité davantage de fonds propres pour 

les banques, qu’elles n’étaient pas en mesure de leur 

fournir parce qu’une injection initiale de fonds publics 

en 1995 avait provoqué une forte levée de boucliers. 

Les autorités ont donc opté pour le laissez-faire.

Le marasme qui a suivi l’éclatement de la bulle a 

peut-être aussi été exacerbé par les mesures macroéco-

nomiques et les chocs exogènes défavorables. Certains 

disent qu’un durcissement prématuré de la politique 

monétaire et le manque de volonté claire de laisser fi ler 

l’infl ation a eu pour conséquence la hausse excessive 

des taux d’intérêt (Ito et Mishkin, 2006; Leigh, 2010). 

De plus, le resserrement budgétaire de 1997 a peut-

être étouff é la reprise naissante de 1995–96 (Posen, 

2003; Corbett et Ito, 2010). Enfi n, les chocs exogènes, 

y compris la crise fi nancière asiatique de 1997–98, ont 

aussi joué leur rôle.

Au total, l’expérience du Japon montre que l’appré-

ciation de la monnaie ne mène pas inévitablement à 

des «décennies perdues». Elle ne nécessitait pas inéluc-

tablement une relance aussi forte. La relance n’a pas 

inéluctablement causé la bulle. Et la bulle n’a pas iné-

luctablement été responsable des décennies perdues. 

C’est en fait un ensemble de circonstances et de déci-

sions qui ont abouti à ce résultat. 

Enseignements à tirer pour le rééquilibrage 

économique aujourd’hui

Il reste extraordinairement compliqué de calibrer 

convenablement la riposte face à l’appréciation et aux 

fl uctuations exceptionnelles des prix des actifs. Mais 

l’expérience du Japon peut donner quelques pistes. Les 

préceptes suivants sont cruciaux : 

 • éviter une réaction macroéconomique excessive à 

l’appréciation de la monnaie;

 • utiliser des mesures prudentielles pour éviter que 

les vulnérabilités s’aggravent, surtout sous la forme 

du surendettement par effet de levier;

 • remédier rapidement aux problèmes bancaires dès 

qu’ils se présentent;

 • fournir un soutien macroéconomique suffi-

sant lorsque le système bancaire et l’économie se 

trouvent en difficulté.

Autre enseignement plus général : les bulles peuvent 

être dangereuses. C’est pourquoi le Japon a opté pour 

une politique monétaire à deux volets, l’un étant le 

souci de la stabilité des prix et l’autre la vigilance à 

l’égard des déséquilibres fi nanciers tels que les bulles 

des actifs.

Mais même si l’on peut tirer les enseignements de 

l’expérience qu’a vécue le Japon pour les pays qui en-

visagent un rééquilibrage à l’heure actuelle, il est dif-

fi cile d’établir des parallèles directs. Notamment, la 
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situation de la Chine d’aujourd’hui diff ère de celle 

du Japon dans les années 80, ce qui devrait lui épar-

gner les mêmes déconvenues (graphique 1.4.2). Pre-

mièrement, l’endettement des ménages, des entre-

prises et de l’État chinois est moins élevé qu’il ne 

l’était au Japon avant la bulle (N’Diaye, 2010) et 

le risque d’emprunts excessifs est donc sans doute 

moindre. Deuxièmement, comme expliqué dans le 

chapitre 4 de l’édition d’octobre 2010 des Perspec-

tives de l’économie mondiale et par Igan, Fabrizio et 

Mody (2007), l’amélioration de la qualité aide à at-

ténuer l’impact de l’appréciation de la monnaie sur 

la croissance, et la Chine a plus de marge sur ce plan 

que n’en avait le Japon. (Dans le même temps, l’im-

pact sur les industries à forte intensité de main-

d’œuvre pourrait être plus marqué.) Troisièmement, 

le Japon avait un régime de fl ottement du taux de 

change dans les années 80, alors que la Chine a un 

régime de taux dirigé étayé par de vastes réserves 

de change et un contrôle strict des entrées de capi-

taux. Ce régime de change diff érent devrait éviter à la 

Chine la forte appréciation observée au Japon. Sur-

tout, la Chine devrait être en mesure de tirer parti 

des enseignements de l’expérience du Japon. 

Encadré 1.4 (fi n)
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Voici maintenant deux ans que l’économie mondiale a 

amorcé son redressement. D’emblée, il semblait qu’il fallait 

compter sur une reprise à plusieurs vitesses — d’après les 

Perspectives de l’économie mondiale d’avril 2009, les 

pays affichant la croissance la plus vive en 2011 seraient 

ceux qui avaient évité les grands déséquilibres avant 

la crise, avaient accusé la plus faible baisse de produc-

tion durant la crise et avaient la plus large marge de 

manœuvre au sortir de la crise. Deux ans plus tard, le 

tableau n’a guère changé, mais les contours de la reprise 

sont plus marqués (graphique 2.1). Certains pays avan-

cés accusent des écarts considérables entre la production 

et le potentiel ainsi que des taux de chômage élevés; de 

nombreux pays à faible revenu affichent des taux de 

croissance rapide mais viables, et il y a des signes de 

surchauffe dans un certain nombre de pays émergents. 

La comparaison des écarts entre la production et 

le potentiel des diff érentes régions témoigne de leurs 

rythmes de redressement inégaux (graphique 2.2). 

Les pays émergents d’Asie et une grande partie des 

pays d’Amérique latine sont maintenant à un niveau 

proche de leur potentiel et, dans certains d’entre eux, 

le crédit est de nouveau en expansion et des signes de 

surchauff e commencent à apparaître. Pour leur part, 

les zones économiques au cœur de la récente crise, à 

savoir les États-Unis et l’Europe, ont de grosses capa-

cités inutilisées. Ces divergences ont d’importantes 

implications pour les perspectives, les risques et les 

priorités de chacune des régions. C’est pourquoi ce 

chapitre décrit la mesure dans laquelle le positionne-

ment dans le cycle diff ère d’une région à l’autre.

Il y a de même de grandes disparités entre les 

positions extérieures de certains pays. Les précé-

dentes éditions des Perspectives de l’économie mon-

diale soulignaient la nécessité d’un rééquilibrage 

des comptes extérieurs de certaines régions — tout 

particulièrement les États-Unis et les pays émergents 

PERSPECTIVES NATIONALES ET RÉGIONALES

Inférieure à 0
Entre 0 et 2
Entre 2 et 4
Supérieure à 4
Données insuffisantes

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les projections ne comprennent pas la libye en raison de l’incertitude de la situation politique.

Graphique 2.1. Projections de la croissance moyenne du PIB réel mondial en 2011–12
(En pourcentage)
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d’Asie — pour réduire les vulnérabilités mondiales. 

Ce thème est à nouveau étudié dans ce chapitre pour 

faire ressortir, le cas échéant, la mesure dans laquelle 

les positions extérieures (soldes extérieurs courants) 

diff èrent d’une région à l’autre. 

Nous commencerons par examiner les perspectives 

et les grands enjeux dans les régions où persistent 

de grands écarts entre la production et le potentiel 

— Canada, États-Unis, Europe et Communauté des 

États indépendants (CEI). Nous passerons ensuite 

en revue les régions où les écarts entre la production 

et le potentiel se rétrécissent ou sont déjà comblés 

— Asie, Amérique latine et Caraïbes (ALC), Afrique 

subsaharienne (AfSS) et Moyen-Orient et Afrique du 

Nord (MOAN).

Poursuite de la reprise aux États-Unis

L’économie des États-Unis poursuit son redressement, 

à la faveur de la détente des conditions fi nancières qui 

soutiennent la demande privée fi nale face à la hausse des 

cours des matières premières (graphiques 2.3 et 2.4). Les 

créations d’emplois se sont accélérées récemment, mais 

le rythme d’amélioration du marché du travail reste 

décevant, compte tenu de l’ampleur des pertes d’emplois 

pendant le déclin. Un nouveau rééquilibrage de la 

demande intérieure vers la demande extérieure stimu-

lerait la croissance et aiderait à combler le large écart 

entre la production et le potentiel.

Après une brève phase de vive progression causée 

par la reconstitution des stocks à la fi n de 2009 et au 

début de 2010, la croissance économique a ralenti, 

mais s’est raff ermie au second semestre de 2010. Ce 

rebond a été favorisé par la demande fi nale privée et, 

au quatrième trimestre, les dépenses de consomma-

tion ont augmenté à un rythme sans précédent en 

cinq ans. Bien que la progression globale du crédit 

reste faible et que le désendettement des ménages se 

poursuive, les conditions fi nancières se sont dans l’en-

semble améliorées — les taux d’emprunt des entre-

prises restent très bas, et les banques commencent 

maintenant à détendre leurs strictes conditions de 

prêt non seulement pour les grandes entreprises, mais 

aussi pour les PME. Sous l’eff et de la reprise de l’acti-

vité économique et avec l’accompagnement d’une 

détente monétaire non conventionnelle, les marchés 

boursiers ont regagné environ deux tiers de la capi-

2000 02 04 06 08 10 12
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2000 02 04 06 08 10 12
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2000 02 04 06 08 10 12
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

USA + CAN

Europe

Pays
avancés d’Asie

Pays
émergents d’Asie 

ALC

AfSS
MOAN2

CEI

Source : estimations des services du FMI.
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2Les projections ne comprennent pas la Libye en raison de l’incertitude de la situation politique.

Graphique 2.2.  Écarts entre production et potentiel1
(En pourcentage du PIB potentiel)
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talisation perdue pendant la crise. Cela a contribué 

à restaurer la confi ance des consommateurs, encore 

malmenée par les vents contraires qui souffl  ent sur les 

marchés du travail et du logement. 

Le redressement du marché du travail reste atone. 

Après avoir perdu plus de 8½ millions d’emplois en 

2008 et 2009, il en a récupéré juste un peu moins 

de 1½ million depuis le creux, ce qui suffi  t à peine 

à égaler le rythme de croissance de la population en 

âge de travailler. Le ratio emploi–population est donc 

à peu près inchangé depuis le début de la reprise. La 

baisse du taux de chômage depuis octobre 2009 — il 

est tombé à 8,8 % en mars — est attribuable pour 

un tiers environ à la diminution du taux de participa-

tion, qui est à son plus bas en un quart de siècle. Le 

chômage de longue durée et les indicateurs plus larges 

du chômage — y compris le pourcentage de travail-

leurs involontairement employés à temps partiel ou 

marginalement intégrés dans la population active — 

restent bien au-dessus des sommets historiques. Il se 

peut aussi que la crise ait accru le chômage structurel 

aux États-Unis, parce que les graves perturbations sec-

torielles et régionales ont causé des asymétries entre 

l’off re et la demande de main-d’œuvre qualifi ée. Les 

travaux des services du FMI montrent que, histori-

quement, l’eff et négatif de ces asymétries sur les taux 

de chômage est exacerbé par la morosité du marché 

du logement, qui était une des grandes caractéris-

tiques de la crise1. 

Les projections tablent sur une croissance de 

l’économie américaine de 2¾ % en 2011 et de 3 % 

en 2012, l’aff ermissement progressif de la demande 

privée fi nale compensant la diminution graduelle des 

1Voir Dowling, Estevão et Tsounta (2010) et Estevão et 

Tsounta (2011).

Graphique 2.3. États-Unis et Canada : projections de croissance moyenne du PIB réel en 2011–12
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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Zone couverte par une autre carte
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eff ets de relance de la politique budgétaire fédérale 

(tableau 2.1). Le train de mesures approuvé mi-

décembre ajouterait un peu plus d’un demi-point de 

croissance cette année, encore que les récentes propo-

sitions visant à freiner les dépenses fédérales réduirait 

l’eff et global de relance budgétaire. La hausse des 

cours pétroliers a pesé sur la croissance en 2011, ce 

qui a largement contrebalancé l’impulsion donnée par 

la politique non conventionnelle de la Réserve fédé-

rale et la progression des exportations nettes. D’après 

les projections, le chômage restera élevé, descendant 

modérément aux environs de 7¾ % en 2012. 

Les aléas qui pourraient infl uer sur les perspectives 

sont plutôt négatifs. Le contexte extérieur continue 

à faire peser des risques extrêmes. De nouveaux 

troubles fi nanciers dans la zone euro pourraient 

induire un raidissement considérable des condi-

tions fi nancières et aff aiblir la demande mondiale. 

D’autre part, une fl ambée des cours du pétrole et des 

matières premières, éventuellement due à la persis-

tance des tensions au Moyen-Orient et en Afrique 

du Nord, pourrait miner la confi ance et faire fl échir 

les dépenses de consommation. Sur le plan intérieur, 

les prix immobiliers pourraient baisser encore plus 

que prévu, compte tenu du gros stock virtuel de 

biens compromis, ce qui aurait des eff ets nocifs sur 

le patrimoine des ménages et les bilans fi nanciers. 

Il y a cependant un certain nombre d’aléas positifs. 

Les sociétés disposant de bilans solides pourraient 

s’en prévaloir pour embaucher et investir davantage 

si la confi ance des entreprises s’aff ermit. En outre, la 

consommation privée, de biens durables en particu-

lier, pourrait déjouer les prévisions de baisse, étant 

donné la demande refoulée.

Étant donné la large marge de capacité inutilisée 

— l’écart entre la production et le potentiel devrait, 

d’après les estimations, rester supérieur à 3 % cette 

année —, l’infl ation devrait demeurer sous contrôle, 

avec une progression des prix de 2¼ % cette année 

et de 1½ % l’an prochain. S’il est vrai que les prix 

des produits alimentaires et surtout de l’énergie ont 

augmenté, leur part dans le panier de consommation 

est faible, et les eff ets de second tour seront sans 

doute mineurs, car l’économie tourne bien en dessous 

de son potentiel. 

La mollesse de la reprise économique appelle une 

politique macroéconomique d’accompagnement, 
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mais la marge budgétaire est de plus en plus res-

treinte. Dans ce contexte, la formule appropriée pour 

les États-Unis consiste à maintenir une politique 

monétaire accommodante, accompagnée de mesures 

propres à donner une assise plus solide aux fi nances 

publiques. Une stratégie crédible de stabilisation 

de la dette publique à moyen terme et une amorce 

de rééquilibrage budgétaire en 2011 sont requises 

d’urgence. 

La production étant encore bien inférieure au 

potentiel, l’infl ation restant faible et le chômage obs-

tinément élevé, la poursuite d’une politique moné-

taire accommodante se justifi e. Même si la deuxième 

série de mesures d’assouplissement quantitatif de la 

Réserve fédérale ne devrait avoir qu’un eff et modéré 

sur la croissance, elle semble avoir réduit la percep-

tion de risques défl ationnistes; dans les semaines 

qui ont suivi l’annonce en août de ce nouvel assou-

plissement quantitatif imminent, les anticipations 

infl ationnistes ont augmenté et les rendements à long 

terme sont tombés à un nouveau creux. Les rende-

ments à long terme se sont redressés depuis, car la 

reprise a donné des signes de raff ermissement et les 

opérateurs ont révisé à la baisse leurs prévisions sur 

l’ampleur des futurs achats d’actifs par la Réserve 

fédérale.

Bien que certaines mesures budgétaires ciblées 

se justifi ent à l’heure actuelle, étant donné que les 

marchés du travail et du logement sont mal en point, 

le récent train de mesures de relance ne produit 

qu’un maigre dividende de croissance en comparai-

son de son coût considérable. Par ailleurs, d’après les 

projections, le défi cit budgétaire atteindra cette année 

10¾ % — record parmi les pays avancés — et la 

dette publique brute dépassera sans doute 110 % du 

PIB d’ici 20162. De fait, les États-Unis se distinguent 

par le fait qu’ils sont le seul grand pays avancé où le 

défi cit budgétaire corrigé des variations cycliques va 

augmenter en 2011 par rapport à 2010, malgré le 

redressement en cours3. À cause du défi cit élevé cette 

année, il sera aussi diffi  cile aux États-Unis de tenir les 

engagements pris dans le cadre du G-20 de réduire le 

défi cit de moitié entre 2010 et 2013.

2Les projections budgétaires refl ètent l’opinion des services du 

FMI concernant les perspectives économiques (généralement plus 

pessimiste que celle des autorités) et leur évaluation de l’orientation 

probable de la politique américaine. Au vu des débats en cours au 

Congrès, les services du FMI anticipent des coupes plus précoces 

(et plus claires) dans les dépenses discrétionnaires que dans le 

projet de budget présenté par le Président et un report des mesures 

génératrices de recettes.
3L’édition d’avril 2011 du Fiscal Monitor présente une analyse 

plus détaillée de la politique budgétaire des États-Unis.

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

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2  Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Pays avancés 3,0 2,4 2,6 1,6 2,2 1,7 –0,2 –0,3 –0,2 8,3 7,8 7,4
États-Unis 2,8 2,8 2,9 1,6 2,2 1,6 –3,2 –3,2 –2,8 9,6 8,5 7,8
Zone euro4, 5,6 1,7 1,6 1,8 1,6 2,3 1,7 –0,6 0,0 0,0 10,0 9,9 9,6
Japon 3,9 1,4 2,1 –0,7 0,2 0,2 3,6 2,3 2,3 5,1 4,9 4,7
Royaume-Uni4 1,3 1,7 2,3 3,3 4,2 2,0 –2,5 –2,4 –1,9 7,8 7,8 7,7
Canada 3,1 2,8 2,6 1,8 2,2 1,9 –3,1 –2,8 –2,6 8,0 7,6 7,3
Autres pays avancés7 5,7 3,9 3,8 2,3 3,1 2,6 5,1 5,5 4,8 5,0 4,5 4,4

Pour mémoire
Nouvelles économies industrielles d’Asie 8,4 4,9 4,5 2,3 3,8 2,9 7,1 6,3 6,0 4,1 3,6 3,6

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.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Sur la base de l’indice harmonisé des prix à la consommation d’Eurostat.
5Après correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures à la zone.
6Estonie non comprise.
7Hors États-Unis, zone euro et Japon, mais Estonie comprise.
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Ces perspectives budgétaires intenables appellent 

une amorce de rééquilibrage des fi nances publiques 

dès cette année. Les propositions récemment 

formulées par la Commission nationale pour la 

responsabilité budgétaire et les réformes et d’autres 

analystes contiennent de nombreuses idées utiles et 

fournissent un schéma à partir duquel les décideurs 

peuvent construire un projet solide. Les mesures pro-

posées sont notamment une réforme des prestations 

sociales, un plafonnement des dépenses discrétion-

naires, des réformes génératrices de recettes fi scales et 

un renforcement des institutions budgétaires. Parallè-

lement, le projet de budget présenté par le Président 

prévoit une contraction budgétaire sans précédent — 

une réduction de quelque 5 points de PIB du solde 

primaire structurel fédéral sur les exercices 2012 

et 2013 d’après les hypothèses macroéconomiques et 

stratégiques des services du FMI — qu’il sera diffi  cile 

de réaliser, surtout dans un contexte de faible crois-

sance et de chômage élevé. Cela représenterait une 

correction plus importante que tous les ajustements 

sur deux ans entrepris depuis 1960 (première année 

pour laquelle on dispose de données sur les soldes 

structurels), et il serait d’autant plus souhaitable 

d’amorcer le repli budgétaire dès l’exercice 2011, 

dans le cadre d’une stratégie budgétaire à moyen 

terme crédible. 

Encore que le défi cit extérieur courant ne devrait 

pas se creuser sensiblement au cours des années à 

venir, les défi cits persisteront — d’après les projec-

tions, le défi cit extérieur courant à moyen terme 

resterait proche de son niveau de l’an dernier, en 

partie du fait d’une correction budgétaire insuffi  -

sante. Si le rééquilibrage fort nécessaire des fi nances 

publiques intervenait au cours des prochaines années, 

cela aiderait à faire baisser les défi cits extérieurs. Pour 

que la reprise soit plus robuste, il faudrait alors que 

les exportations nettes contribuent davantage à la 

croissance pour compenser la moindre contribution 

de la demande intérieure.

En dépit du retour de la stabilité fi nancière, les 

fragilités du secteur du logement continuent à peser 

sur les bilans des banques, et la mise en œuvre des 

réformes du secteur fi nancier bute encore sur des 

obstacles diffi  ciles. La récente refonte de la régle-

mentation et du contrôle du système fi nancier est 

encourageante, mais sa mise en œuvre constituera le 

test crucial. Les grands impératifs sont les suivants : 

mettre en place des procédures systémiques de super-

vision, tout en renforçant la réglementation (notam-

ment pour les institutions d’importance systémique), 

rendre les marchés des titres et produits dérivés plus 

transparents et responsables, et surveiller de près le 

secteur bancaire virtuel. Les autorités américaines 

ont soumis au Congrès un ensemble de propositions 

de réformes du marché du fi nancement immobi-

lier, comme la loi (Dodd-Frank Act) l’exige. Les 

recommandations consistent à démanteler les entités 

publiques (Fannie Mae et Freddie Mac) et à élabo-

rer une politique du logement recadrée, prévoyant 

notamment des aides publiques plus explicites et 

mieux ciblées. La réforme devra en défi nitive conci-

lier deux objectifs : fournir suffi  samment de soutien 

public explicite, tout en prévenant un nouveau cycle 

de surinvestissement.

L’évolution économique du Canada au cours des 

douze derniers mois a été similaire à celle des États-

Unis, le rythme de l’activité ralentissant en milieu 

d’année. Cette décélération tenait non seulement à la 

faiblesse de l’activité aux États-Unis qui plombait les 

exportations canadiennes et à la forte augmentation 

des importations du fait des dépenses d’investisse-

ment sur fond d’appréciation de la monnaie, mais 

aussi au fl échissement d’une partie de l’économie 

intérieure, dû à la perte de vigueur du secteur du 

logement, où le niveau d’activité était excessive-

ment élevé, à la baisse temporaire des dépenses de 

consommation et à l’estompement des eff ets de la 

relance budgétaire. Les projections donnent le PIB du 

Canada en hausse de 2¾ % cette année, la demande 

intérieure, en général, et les investissements privés, 

en particulier, dopés par la hausse des cours des 

matières premières, étant les principaux moteurs de 

la croissance; le dollar canadien fort devrait continuer 

à freiner la croissance. Les aléas sont plutôt négatifs, 

le principal risque sur le plan intérieur étant une 

dégradation des marchés fi nanciers et du patrimoine 

des ménages. Les principaux risques externes sont un 

niveau d’activité plus faible que prévu aux États-Unis 

et une résurgence des problèmes de dette souveraine 

en Europe.

La politique macroéconomique du Canada reste 

à juste titre accommodante, car la production est 

encore environ 2 % en dessous de son potentiel. 
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Étant donné les aléas négatifs qui pèsent sur les 

perspectives de croissance, les tensions infl ationnistes 

discrètes et la disparition programmée des mesures 

de relance, l’attentisme semble approprié pour ce qui 

concerne d’éventuelles nouvelles augmentations du 

taux directeur. Sur le front des fi nances publiques, les 

récentes mesures visant à lisser la correction en début 

de période sont bienvenues, et les autorités ont un 

plan solide et crédible pour renouer avec les excédents 

budgétaires à partir de l’exercice 2015. À plus longue 

échéance, le vieillissement de la population et l’infl a-

tion des soins de santé appellent de nouveaux plans 

pour conforter la viabilité des fi nances publiques. Sur 

le plan fi nancier, le système canadien de supervision 

et de réglementation a bien fonctionné et a permis 

d’éviter les excès qui ont mis à mal les autres pays 

avancés pendant la récente crise. Il convient toutefois 

de rester vigilant pour maintenir la stabilité fi nan-

cière, notamment au vu de la forte concentration 

du système fi nancier, très exposé aux risques améri-

cains, et du degré d’endettement sans précédent des 

ménages.

Reprise progressive et inégale en Europe 

En Europe, le redressement se poursuit à un rythme 

modéré (graphique 2.5). Globalement, l’activité réelle 

de la région reste en dessous de son niveau potentiel et le 

chômage est encore élevé. La situation varie cependant 

beaucoup d’un pays à l’autre. Il y a davantage de marge 

de capacité inutilisée à la périphérie qu’au cœur de la 

zone euro, et l’économie des plus grands pays émergents 

tourne déjà à pleine capacité ou en surrégime. 

La reprise s’est aff ermie en Europe, malgré la résur-

gence de turbulences fi nancières dans les pays périphé-

riques de la zone euro au dernier trimestre de 2010. Les 

inquiétudes suscitées par les pertes du secteur bancaire 

et la viabilité des fi nances publiques ont entraîné une 

augmentation des marges sur les emprunts souverains de 

ces pays, qui ont parfois atteint des sommets jamais vus 

depuis l’avènement de l’Union économique et moné-

taire européenne. Mais la situation a été maîtrisée grâce 

à des réactions fermes au niveau national et communau-

taire — sous forme de mesures pour améliorer les soldes 

budgétaires et mettre en place des réformes structurelles 

Graphique 2.5. Europe : projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2011–12
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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dans les pays touchés, de soutiens de liquidité excep-

tionnels, d’achats de titres publics par la Banque centrale 

européenne (BCE) et des fi nancements du Mécanisme 

européen de stabilisation fi nancière (MESF) et de la 

Facilité européenne de stabilisation fi nancière (FESF) à 

l’appui du plan conjoint de l’UE et du FMI pour venir 

en aide à l’Irlande. Le repli de l’activité économique a 

donc été limité aux pays touchés et ne s’est pas étendu 

au reste de l’Europe, où la croissance a été plus large-

ment répartie et autoentretenue (graphique 2.6).

Les projections laissent présager la poursuite d’une 

expansion progressive et inégale (tableau 2.2). Le PIB 

réel des pays avancés d’Europe progresserait de 1¾ % 

en 2011 et de 2 % en 2012. Pour les pays émergents 

d’Europe, on s’attend à des taux de croissance de 

3¾ % en 2011 et de 4 % en 2012. Les perspectives 

économiques sont de même divergentes d’un pays 

à l’autre, en grande partie parce que la situation des 

comptes de patrimoine publics et privés et les orien-

tations macroéconomiques sont dissemblables. 

 • En Allemagne, le taux de croissance devrait 

descendre de 3½ % l’an dernier à 2½ % cette 

année, en raison principalement de la fin du 

programme de relance budgétaire et du ralentisse-

ment de la progression de la demande extérieure. 

Pour la France, les projections laissent entrevoir 

une croissance modérée de 1½ % cette année, la 

hausse de la consommation et la croissance des 

exportations fléchissant, la première du fait de 

l’arrêt de la relance budgétaire et la seconde en 

raison du ralentissement de la demande extérieure. 

En Italie, on s’attend à ce que le redressement 

reste faible, car des problèmes de compétitivité 

déjà anciens restreignent la croissance des exporta-

tions, tandis que le rééquilibrage budgétaire prévu 

pèse sur la demande privée. Les projections de 

croissance sont beaucoup plus basses à la périphé-

rie de la zone euro, car ces pays souffrent de la 

contraction marquée et prolongée des comptes de 

patrimoine publics et privés — qui est nécessaire 

pour remédier aux déséquilibres budgétaires et 

aux déficits de compétitivité — et sont en outre 

confrontés à de graves problèmes de chômage 

structurel (encadré 2.1). 

 • Dans les pays avancés hors de la zone euro, les 

perspectives de croissance sont aussi différenciées. 

Par exemple, le Royaume-Uni devrait, d’après les 

Graphique 2.6.  Europe : poursuite d’une reprise 
progressive et inégale1

Pays avancés d’Europe
(en pourcentage)

Pays émergents d’Europe
(en pourcentage)

Inflation
(en pourcentage)

Écart entre production et potentiel
(en pourcentage du PIB potentiel)

Marges des marchés monétaires2,3

(points de base)
Marges des obligations publiques2

(marges de rendement à 2 ans par 
rapport aux bunds allemands, 
en points de base)

Contributions à la croissance

Sources : Bloomberg Financial Markets et estimations des services du FMI.
1Zone euro : Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Espagne, Finlande, France, Grèce, 

Irlande, Italie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas, République slovaque et Slovénie. Pays 
émergents d’Europe : Albanie, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Hongrie, Kosovo, 
Lettonie, Lituanie, République de Macédoine, Monténégro, Pologne, Roumanie, Serbie, 
Turquie et ancienne République de Yougoslavie. Autres pays avancés d’Europe : Danemark,
Estonie, Islande, Norvège, Portugal, République tchèque, Royaume-Uni, Suède et Suisse.

2Dans chaque panneau, les lignes verticales correspondent au 10 mai et au 30 novembre 2010.
3BCE : Banque centrale européenne; LIBOR : taux interbancaire offert à Londres; 

OIS : swap de taux d’intérêt à un jour.
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projections, connaître une croissance de 1¾ % 

en 2011, du fait que le rééquilibrage précoce néces-

saire des finances publiques pèse sur la demande 

intérieure. En Suède, par contre, on s’attend à un 

rythme d’expansion de l’activité réelle de 3¾ % 

cette année, sur fond d’amélioration rapide des 

conditions financières et de premiers signes de 

surchauffe dans le secteur immobilier. 

 • Pour ce qui est des pays émergents d’Europe, les 

projections laissent présager une poursuite du 

redressement rapide en Turquie, où la vigueur 

de la demande privée et la forte expansion du 

Tableau 2.2. Pays européens (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation, 
solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Europe 2,1 2,0 2,2 2,4 2,9 2,2 0,3 0,2 0,2 ... ... ...
Pays avancés d’Europe4 1,7 1,7 1,9 1,9 2,5 1,8 0,8 0,8 0,9 9,3 9,2 8,9
Zone euro5,6,7 1,7 1,6 1,8 1,6 2,3 1,7 –0,6 0,0 0,0 10,0 9,9 9,6

Allemagne 3,5 2,5 2,1 1,2 2,2 1,5 5,3 5,1 4,6 6,9 6,6 6,5
France 1,5 1,6 1,8 1,7 2,1 1,7 –2,1 –2,8 –2,7 9,7 9,5 9,1
Italie 1,3 1,1 1,3 1,6 2,0 2,1 –3,5 –3,4 –3,0 8,5 8,6 8,3
Espagne –0,1 0,8 1,6 2,0 2,6 1,5 –4,5 –4,8 –4,5 20,1 19,4 18,2
Pays-Bas 1,7 1,5 1,5 0,9 2,3 2,2 7,1 7,9 8,2 4,5 4,4 4,4
Belgique 2,0 1,7 1,9 2,3 2,9 2,3 1,2 1,0 1,2 8,4 8,4 8,2
Autriche 2,0 2,4 2,3 1,7 2,5 2,0 3,2 3,1 3,1 4,4 4,3 4,3
Grèce –4,5 –3,0 1,1 4,7 2,5 0,5 –10,4 –8,2 –7,1 12,5 14,8 15,0
Portugal 1,4 –1,5 –0,5 1,4 2,4 1,4 –9,9 –8,7 –8,5 11,0 11,9 12,4
Finlande 3,1 3,1 2,5 1,7 3,0 2,1 3,1 2,8 2,6 8,4 8,0 7,8
Irlande –1,0 0,5 1,9 –1,6 0,5 0,5 –0,7 0,2 0,6 13,6 14,5 13,3
République slovaque 4,0 3,8 4,2 0,7 3,4 2,7 –3,4 –2,8 –2,7 14,4 13,3 12,1
Slovénie 1,2 2,0 2,4 1,8 2,2 3,1 –1,2 –2,0 –2,1 7,2 7,5 7,2
Luxembourg 3,4 3,0 3,1 2,3 3,5 1,7 7,7 8,5 8,7 6,1 5,9 5,8
Estonie 3,1 3,3 3,7 2,9 4,7 2,1 3,6 3,3 3,1 16,9 14,8 12,8
Chypre 1,0 1,7 2,2 2,6 3,9 2,8 –7,0 –8,9 –8,7 6,8 6,5 6,3
Malte 3,6 2,5 2,2 2,0 3,0 2,6 –0,6 –1,1 –2,3 6,5 6,5 6,4

Royaume-Uni6 1,3 1,7 2,3 3,3 4,2 2,0 –2,5 –2,4 –1,9 7,8 7,8 7,7
Suède 5,5 3,8 3,5 1,9 2,0 2,0 6,5 6,1 5,8 8,4 7,4 6,6
Suisse 2,6 2,4 1,8 0,7 0,9 1,0 14,2 13,2 12,8 3,6 3,4 3,3
République tchèque 2,3 1,7 2,9 1,5 2,0 2,0 –2,4 –1,8 –1,2 7,3 7,1 6,9
Norvège 0,4 2,9 2,5 2,4 1,8 2,2 12,9 16,3 16,0 3,6 3,6 3,5
Danemark 2,1 2,0 2,0 2,3 2,0 2,0 5,0 4,8 4,8 4,2 4,5 4,4
Islande –3,5 2,3 2,9 5,4 2,6 2,6 –8,0 1,1 2,1 8,1 7,5 6,5
Pays émergents d’Europe8 4,2 3,7 4,0 5,3 5,1 4,2 –4,3 –5,4 –5,7 ... ... ...
Turquie 8,2 4,6 4,5 8,6 5,7 6,0 –6,5 –8,0 –8,2 11,9 11,4 11,0
Pologne 3,8e 3,8 3,6 2,6 4,1 2,9 –3,3 –3,9 –4,2 9,0 9,0 8,7
Roumanie –1,3 1,5 4,4 6,1 6,1 3,4 –4,2 –5,0 –5,2 7,6 6,6 5,8
Hongrie 1,2 2,8 2,8 4,9 4,1 3,5 1,6 1,5 0,9 11,2 11,5 10,9
Bulgarie 0,2 3,0 3,5 3,0 4,8 3,7 –0,8 –1,5 –2,0 10,3 8,0 6,7
Serbie 1,8 3,0 5,0 6,2 9,9 4,1 –7,1 –7,4 –6,6 19,4 19,6 19,8
Croatie –1,4 1,3 1,8 1,0 3,5 2,4 –1,9 –3,6 –3,6 12,3 12,8 12,3
Lituanie 1,3 4,6 3,8 1,2 3,1 2,9 1,8 –0,9 –2,9 17,8 16,0 14,0
Lettonie –0,3 3,3 4,0 –1,2 3,0 1,7 3,6 2,6 1,5 19,0 17,2 15,5

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.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Estonie comprise.
5Après correction pour tenir compte des discordances dans les données sur les transactions intérieures à la zone. 
6Sur la base de l’indice harmonisé des prix à la consommation d’Eurostat.
7Estonie non comprise.
8Ce groupe inclut l’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, l’ancienne République yougoslave de Macédoine et la Serbie.
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crédit hissent l’activité économique au-delà de son 

niveau potentiel, dans le contexte d’une politique 

macroéconomique qui reste accommodante. En 

Pologne, on s’attend que la croissance restera 

robuste aux environs de 3¾ % cette année, car la 

rentabilité des entreprises augmente, l’absorption 

des financements de l’UE se poursuit et les 

banques recommencent à accorder des crédits. La 

reprise devrait être plus tempérée dans certains 

des pays qui ont connu des booms intérieurs sans 

lendemain (Roumanie). 

Les aléas négatifs restent dominants. À court 

terme, les tensions auxquelles restent soumis les 

emprunteurs souverains et les banques les plus 

vulnérables de la zone euro menacent gravement la 

stabilité fi nancière et la croissance, comme expliqué 

au chapitre premier de l’édition d’avril 2011 du 

Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde. 

Cela tient principalement à la faiblesse persistante des 

institutions fi nancières de beaucoup de pays avancés 

de la région et au manque de transparence en ce qui 

concerne les risques auxquels elles sont exposées. Les 

institutions fi nancières et les emprunteurs souve-

rains sont intimement liés, et les eff ets de contagion 

agissent dans les deux sens. La densité des relations 

transfrontalières et les débordements fi nanciers dus à 

l’augmentation de l’aversion au risque et à la baisse 

des cours boursiers pourraient provoquer un ralentis-

sement de la croissance et de la demande qui freine-

rait la reprise régionale et mondiale. L’autre risque qui 

pèse sur la croissance se rapporte au niveau plus élevé 

que prévu des cours des matières premières. À moyen 

terme, le principal risque tient aux profonds déséqui-

libres budgétaires et défi cits de compétitivité des pays 

périphériques et à l’inachèvement des réformes visant 

à remédier aux vulnérabilités du secteur bancaire dans 

beaucoup de pays de la zone euro, qui pourraient se 

solder par une longue période de croissance lente.

Des mesures de grande envergure, rapides et 

décisives sont requises pour faire face à ces risques 

de ralentissement. D’importantes initiatives ont déjà 

été prises au niveau national et au niveau européen, 

mais d’autres actions plus énergiques s’imposent pour 

aff ermir la viabilité des fi nances publiques, résoudre 

les problèmes du secteur bancaire, réformer le cadre 

décisionnel de l’UE et donner un nouveau souffl  e à la 

croissance. 

Pour la plupart des pays européens, il reste prio-

ritaire d’aff ermir la viabilité de la dette publique. 

Les plans de rééquilibrage budgétaire actuels sont 

globalement adaptés et convenablement diff érenciés 

à court terme. En 2011, les plus grands pays (Alle-

magne, Espagne, France et Royaume-Uni) vont mettre 

en œuvre des trains de mesures diff érents (par leur 

ampleur et leur composition) en vue de réduire leurs 

défi cits. Les emprunteurs souverains qui ont subi 

la pression des marchés (Grèce, Irlande et Portugal) 

poursuivront de vastes eff orts d’assainissement précoce. 

Néanmoins, dans beaucoup de pays européens, il faut 

s’attacher davantage à donner aux plans d’ajustement 

à moyen terme des fondements concrets et durables. 

Il importe en outre de renforcer les plans actuels de 

rééquilibrage à moyen terme, face à la menace de la 

hausse des dépenses de retraites et de santé4. Certains 

pays (par exemple l’Espagne, la France, la Grèce, 

l’Irlande et l’Italie) ont déjà entrepris de réformer les 

dépenses de prestations sociales, mais il y a encore des 

progrès à faire dans ce domaine. 

Il importe de remédier d’urgence aux fragilités qui 

subsistent au sein du système fi nancier européen. 

Comme expliqué au chapitre premier de l’édition 

d’avril 2011 du Rapport sur la stabilité fi nancière 

dans le monde, les progrès sur le plan du renforce-

ment des fonds propres et de la réduction de l’eff et 

de levier ont été inégaux en Europe. En particulier, 

dans la zone euro, la qualité des actifs est incertaine 

et les banques sont confrontées à une avalanche de 

dettes arrivant à échéance, de sorte qu’elles restent 

très vulnérables aux pressions des marchés de gros. 

Le souci de s’aff ranchir du fi nancement des mar-

chés de gros a déclenché une guerre des dépôts 

dans plusieurs pays, ce qui pèse sur les revenus des 

banques. Dans l’ensemble, certaines banques de la 

zone euro sont confrontées à une grave pénurie de 

fonds propres. Pour remédier à ces faiblesses, il est 

essentiel de réduire les incertitudes quant à la qualité 

des actifs, d’accroître les volants de fonds propres des 

banques viables, d’identifi er celles qui ne le sont pas 

et de les restructurer. Sur ce plan, certains pays (dont 

l’Espagne) ont fait plus de progrès que d’autres. De 

nouveaux tests de résistance plus réalistes, approfon-

dis et transparents permettront d’éclaircir la situa-

4Voir Bornhorst et al. (2010) pour plus de détails. 
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tion. Mais ils ne seront effi  caces que s’ils font partie 

intégrantes de stratégies nationales coordonnées pour 

faire face aux diffi  cultés des institutions vulnérables, 

démarche qui a été entérinée par les dirigeants euro-

péens lors de leur récent sommet au mois de mars. 

Dans l’intervalle, il importe de débarrasser le système 

bancaire de ses excédents de capacité en restructurant 

les établissements incapables de survivre. Faute de 

réformes en ce sens, les systèmes fi nanciers européens 

resteront vulnérables et l’expansion du crédit pourrait 

être encore plus restreinte, ce qui pourrait miner la 

reprise économique.

Dans la plupart des pays européens, la politique 

monétaire peut continuer à accompagner la conjonc-

ture tant que les tensions infl ationnistes restent 

maîtrisées. Dans les pays avancés d’Europe, l’infl ation 

tendancielle restera faible, d’après les projections, 

parce que les anticipations sont bien ancrées et que la 

plupart des pays disposent encore de vastes capaci-

tés excédentaires. Par ailleurs, l’impact des récentes 

hausses des cours des matières premières devrait être 

temporaire. Il est donc indiqué de maintenir le taux 

directeur bas pour soutenir la reprise et compenser 

les eff ets à court terme du rééquilibrage des fi nances 

publiques qui tend à plomber la demande intérieure. 

Les banques centrales devront cependant surveiller 

avec vigilance l’évolution des salaires et les anticipa-

tions infl ationnistes pour prévenir d’éventuels eff ets 

de second tour, en particulier dans les pays où le 

redressement est le plus avancé. Dans la zone euro, 

les fragilités fi nancières pourraient freiner la crois-

sance, ce qui justifi erait une normalisation plus lente. 

En outre, les mesures exceptionnelles mises en place 

par la BCE ne devront être supprimées que graduel-

lement, à mesure que l’incertitude systémique refl ue. 

Dans les pays émergents d’Europe, les perspectives 

infl ationnistes sont plus variables, ce qui tient prin-

cipalement à ce que la marge de capacité inutilisée 

diff ère d’un pays à l’autre, de même que le degré 

de répercussion de la hausse des cours des matières 

premières sur l’infl ation globale. Dans certains pays 

émergents en rapide croissance, il pourrait être néces-

saire de normaliser plus tôt les taux directeurs pour 

éviter une surchauff e. 

Il sera crucial pour l’avenir de réformer le cadre 

décisionnel de la zone euro et de l’Union européenne 

afi n de rétablir la confi ance et d’assurer la stabilité et 

la croissance futures de l’Europe. La crise a mis au 

jour des problèmes profondément ancrés, à dimen-

sions largement transfrontalières, dans les politiques 

budgétaires, les politiques structurelles et les poli-

tiques de stabilité. Face à ces problèmes, il faut des 

solutions globales. 

L’impératif premier est de rassurer les marchés sur 

le fait que le dispositif de sécurité de la zone euro a 

suffi  samment de ressources au centre pour faire face 

aux risques de ralentissement. Les dirigeants euro-

péens se sont engagés, lors de leur sommet de mars, à 

accroître sensiblement la capacité de prêt de la FESF. 

Cela devrait étayer la confi ance des marchés, mais il 

importe de clarifi er dès que possible le mécanisme 

de reconstitution des ressources de cette facilité et 

de prendre d’urgence une décision sur l’adaptation 

du taux d’intérêt des prêts de la FESF pour préser-

ver la viabilité des fi nances publiques. Au-delà de 

l’horizon 2013, le Mécanisme de stabilité européen 

permanent envisagé constitue un dispositif solide et 

ordonné d’aide aux pays membres de la zone euro, 

assorti de conditions strictes en gage de discipline. Il 

serait bon de donner un peu plus de souplesse à ces 

instruments pour traiter plus directement les pro-

blèmes de l’interdépendance des systèmes bancaires 

nationaux et des risques souverains. 

Au-delà des mesures de gestion d’urgence, la crise a 

fait ressortir la nécessité d’améliorer la coordination des 

politiques budgétaires et structurelles au sein de l’UE. 

La responsabilité partagée des charges budgétaires 

doit aller de pair avec la responsabilité partagée des 

politiques budgétaires. À cette fi n, les dirigeants euro-

péens ont décidé à leur sommet de mars de renforcer 

les systèmes budgétaires — en aff ermissant le Pacte 

de stabilité et de croissance, en établissant des normes 

a minima pour les fi nances publiques nationales et en 

développant la coordination avec le Semestre européen. 

Une meilleure surveillance des goulets d’étranglement 

structurels, de la compétitivité et des déséquilibres est 

aussi nécessaire pour remédier aux déséquilibres macro-

économiques. À cet égard, le Pacte euro plus, récem-

ment approuvé, et la procédure de déséquilibre excessif 

qu’il est question d’instaurer sont des instruments 

de coordination bienvenus, mais des réformes spéci-

fi ques devront être décidées et mises en œuvre sans 

plus tarder. De plus, il faudrait rendre la surveillance 

plus contraignante en l’assortissant de sanctions et en 
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veillant à ce que le laps de temps entre le diagnostic et 

les mesures correctrices reste bref. 

Un autre enseignement qui ressort de la crise est 

qu’il faut mettre en place une stratégie paneuro-

péenne intégrée de supervision, de réglementation 

et de gestion et résolution des crises. Les problèmes 

du secteur fi nancier de tel ou tel pays peuvent 

s’étendre rapidement à l’ensemble de la région, et 

les défaillances des systèmes de supervision et de 

réglementation peuvent avoir de graves conséquences. 

Il est donc urgent de faire en sorte que la responsa-

bilité et l’obligation de rendre compte de la stabilité 

fi nancière de l’Europe soient davantage partagées. 

Il est possible d’y parvenir en instituant un système 

intégré de gestion et de résolution des crises ainsi 

qu’une surveillance intégrée, ce qui devrait aider à 

produire un consensus sur le partage des charges. Des 

initiatives telles que la création du Conseil européen 

du risque systémique et l’établissement des Autorités 

européennes de surveillance vont dans ce sens. Mais, 

pour que ces nouvelles institutions soient effi  caces, il 

faut qu’elles aient suffi  samment de ressources, soient 

en mesure de recueillir et disséminer l’information et 

coordonnent soigneusement leurs activités. Surtout, 

la mise en place d’un cadre européen intégré de stabi-

lité fi nancière a progressé avec une lenteur décevante, 

en particulier au vu de son importance pour établir 

un marché des services fi nanciers stable et effi  cace, 

apte à répartir les risques entre les pays et à promou-

voir la croissance économique de l’Europe. 

À bien des égards, l’Union européenne et la zone 

euro se trouvent à la croisée des chemins. La popularité 

de l’euro reste élevée, en considération des tensions 

causées par le partage des risques souverains. Mais, 

à moins que les pays ne sautent le pas et n’adoptent 

une politique budgétaire plus intégrée en assumant la 

responsabilité partagée de la stabilité fi nancière, le par-

tage des charges risque d’être beaucoup moins toléré 

lors des crises futures. Par contre, s’ils font ce choix, 

ils pourront en tirer l’énorme bénéfi ce du partage des 

charges grâce à un marché fi nancier véritablement 

intégré et mieux supervisé et réglementé.

Graphique 2.7. Communauté des États indépendants :
projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2011–12
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
Note : Géorgie et Mongolie comprises.
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Poursuite d’une reprise modérée dans
la Communauté des États indépendants

Le redressement de la CEI progresse sans à-coups 

(graphique 2.7). L’activité réelle, qui s’est eff ondrée pen-

dant la crise, reste nettement en dessous de son niveau 

potentiel, encore que l’on observe des diff érences notables 

d’un pays à l’autre. 

La reprise est favorisée par plusieurs facteurs. La 

hausse des cours des matières premières dope la 

production et l’emploi dans les pays exportateurs de 

produits de base. Par ailleurs, le rebond de l’activité 

réelle en Russie profi te aux autres pays de la CEI par 

plusieurs circuits : commerce, envois de fonds de 

l’étranger et investissements. En outre, la normali-

sation graduelle des fl ux d’échanges commerciaux et 

de capitaux vers la région se poursuit. Néanmoins, 

la forte dépendance à l’égard des fi nancements 

extérieurs et les vulnérabilités qui subsistent dans le 

secteur bancaire entravent la croissance dans plusieurs 

pays de la CEI. 

Dans ce contexte général, les projections laissent 

présager une expansion de 4¾ % tant en 2011 

qu’en 2012 de l’activité réelle dans la CEI, qui ne se 

rapprochera que peu à peu de son niveau poten-

tiel. Au sein de la région, toutefois, les perspectives 

de croissance sont très disparates (graphique 2.8; 

tableau 2.3) : 

 • En Russie, le taux de croissance augmentera 

modérément, d’après les projections, passant à 

4¾ % en 2011 et à 4½ % 2012, ce qui ne réduira 

que peu à peu l’écart entre la production et le 

potentiel. La demande du secteur privé va sans 

doute rester restreinte, car les créances improduc-

tives du secteur bancaire limitent l’expansion du 

crédit et de la consommation. 

 • Parmi les autres exportateurs d’énergie, les pays 

dont les secteurs financiers ont le moins de liens 

avec l’étranger devraient rester les plus performants. 

Le Turkménistan en particulier devrait bénéficier 

du cours élevé du gaz et se placer parmi les pays de 

tête de la région, avec un taux de croissance de 9 % 

en 2011. Le taux de croissance de l’Ouzbékistan 

devrait aussi rester élevé, à 7 % en 2011, grâce à la 

vigueur de la demande intérieure, des investissements 

publics et des exportations de matières premières 

(y compris or et coton). 
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Graphique 2.8.  Communauté des États indépendants 
(CEI) : reprise modérée en cours 

Le redressement de la CEI progresse sans à-coups. L’activité réelle, qui s’est 
effondrée pendant la crise, reste nettement en dessous de son niveau potentiel, 
malgré des différences notables d’un pays à l’autre. L’inflation est en hausse, 
du fait de l’augmentation des prix des denrées alimentaires, qui constituent 
une part importante du panier de l’indice des prix à la consommation de la région.
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 • D’après les projections, le taux de croissance du 

groupe des pays importateurs d’énergie sera de 

5¼ % en 2011 et de 5 % en 2012, car certains 

de ces pays (Arménie et Moldova, par exemple) 

bénéficieront du rebond des envois de fonds depuis 

la Russie, et d’autres (Ukraine, par exemple) du 

retour de la stabilité financière.

Bien que la marge de capacité inutilisée soit 

considérable, l’infl ation est en hausse dans 

l’ensemble de la région, du fait de l’augmentation 

des prix des denrées alimentaires. En 2010, les 

intempéries ont causé une baisse des rendements, 

qui a contribué à la hausse des prix. L’alimentation 

constitue une part importante du panier de 

l’indice des prix à la consommation (de 30 à 50 %; 

graphique 2.8) et la hausse des prix alimentaires 

devrait donc faire monter sensiblement l’infl ation 

globale. Étant donné que la politique monétaire n’a 

guère de crédibilité dans la région, il en résultera 

sans doute des tensions plus généralisées sur les 

salaires et l’infl ation tendancielle. 

Les aléas négatifs et positifs s’équilibrent à peu 

près. Les perspectives de croissance de la plupart des 

pays de la CEI sont encore fortement tributaires de 

la rapidité de la reprise en Russie, qui pourrait causer 

la surprise dans un sens ou dans l’autre. La hausse 

des cours des matières premières pourrait doper la 

croissance des pays qui en exportent; en revanche, 

l’augmentation de l’aversion au risque ou la baisse 

de la demande extérieure des pays avancés pourrait 

ralentir la croissance. 

L’enjeu majeur pour la région est de s’aff ranchir 

des politiques macroéconomiques et fi nancières de 

gestion de crise d’une manière qui stimule suffi  sam-

ment la reprise inachevée, sans toutefois compro-

mettre la stabilité des prix.

Tableau 2.3. Communauté des États indépendants : PIB réel, 
prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Communauté des États 
indépendants (CEI)4 4,6 5,0 4,7 7,2 9,6 8,1 3,8 4,7 3,2 ... ... ...

Russie 4,0 4,8 4,5 6,9 9,3 8,0 4,9 5,6 3,9 7,5 7,3 7,1
Ukraine 4,2 4,5 4,9 9,4 9,2 8,3 –1,9 –3,6 –3,8 8,1 7,8 7,2
Kazakhstan 7,0 5,9 5,6 7,4 9,1 6,4 2,5 5,8 4,2 5,8 5,7 5,6
Bélarus 7,6 6,8 4,8 7,7 12,9 9,7 –15,5 –15,7 –15,2 0,7 0,7 0,7
Azerbaïdjan 5,0 2,8 2,5 5,7 10,3 7,5 27,7 28,4 24,2 6,0 6,0 6,0
Turkménistan 9,2 9,0 6,4 4,4 6,1 7,3 –11,4 –4,7 –3,9 ... ... ...
Mongolie 6,1 9,8 7,1 10,2 16,4 16,0 –15,2 –13,3 –14,0 3,3 3,0 3,0

Pays de la CEI à faible revenu 6,0 5,0 4,8 7,4 11,4 9,2 11,0 13,1 10,3 ... ... ...
Ouzbékistan 8,5 7,0 7,0 9,4 11,6 12,3 6,7 10,0 6,7 0,2 0,2 0,2
Géorgie 6,4 5,5 4,8 7,1 12,6 7,9 –9,8 –13,0 –12,0 16,8 16,7 16,5
Arménie 2,6 4,6 4,3 8,2 9,3 5,5 –13,7 –12,4 –11,3 7,0 7,0 7,0
Tadjikistan 6,5 5,8 5,0 6,5 13,9 9,7 2,2 –4,1 –7,2 ... ... ...
République kirghize –1,4 5,0 6,0 7,8 18,8 9,3 –7,4 –6,7 –7,8 5,8 5,6 5,5
Moldova 6,9 4,5 4,8 7,4 7,5 6,3 –10,9 –11,1 –11,2 7,4 6,5 6,0

Pour mémoire
Exportateurs nets d’énergie5 4,4 5,0 4,6 6,9 9,4 8,0 5,3 6,3 4,5 ... ... ...
Importateurs nets d’énergie6 5,1 5,3 4,9 8,7 10,7 8,7 –6,5 –7,9 –8,0 ... ... ...

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.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4La 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.
5Les exportateurs nets d’énergie sont les pays suivants : Azerbaïdjan, Kazakhstan, Ouzbékistan, Russie et Turkménistan. 
6Les importateurs nets d’énergie sont les pays suivants : Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, Mongolie, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.
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 • Sur le front financier, l’impératif primordial est de 

remédier aux vulnérabilités qui subsistent. Face 

aux risques considérables auxquels les banques sont 

exposées en Russie, par exemple, il importe de 

renforcer les normes de fonds propres, d’accroître les 

pouvoirs des instances de supervision et de mettre 

en œuvre la législation sur le contrôle consolidé et 

les prêts de faveur. Dans plusieurs pays (Kazakhstan, 

République kirghize et Tadjikistan), la priorité des 

priorités est de mettre en place un plan aussi vaste 

que transparent pour régler le dossier des créances 

improductives du secteur bancaire.

 • Parce que la plupart des pays de la région ont un 

taux de change fixe ou très dirigé, la politique moné-

taire ne peut guère servir de bouclier face aux chocs. 

Dans ce contexte, l’assouplissement du régime de 

change en Russie est bienvenu, parce qu’il réduit le 

risque de conflit entre le taux de change et l’inflation 

et décourage les mouvements de capitaux spéculatifs. 

Étant donné la hausse continue des prix non alimen-

taires et les perspectives inflationnistes défavorables, 

le relèvement du taux directeur pourrait empêcher 

une course des salaires et des prix. 

 • Sur le front des finances publiques, les enjeux 

spécifiques sont différents d’un pays à l’autre. En 

Russie, après le vaste plan de relance (environ 9 % 

du PIB) déployé pendant la crise, il est essentiel de 

mettre sur pied un plan de rééquilibrage budgétaire 

à moyen terme plus ambitieux, crédible et généra-

teur de croissance. Au Kazakhstan, où la politique 

budgétaire continue à soutenir la reprise, il faut 

garantir l’efficacité des dépenses publiques. Dans 

un certain nombre de pays (Arménie, Géorgie et 

République kirghize, par exemple) où l’alimentation 

constitue une large part du panier de consommation, 

ce sont les ménages pauvres qui vont souffrir le plus 

de la hausse des prix. Il faut donc mieux cibler l’aide 

publique aux ménages à faible revenu.

Croissance toujours rapide en Asie 

La plupart des pays asiatiques continuent à affi  cher 

une reprise de grande ampleur, alimentée par la vigueur 

des exportations, le dynamisme de la demande intérieure 

privée et, dans certains cas, l’expansion rapide du crédit. 

Bien que la croissance se soit modérée, revenant à des 

taux plus soutenables après des sommets cycliques, l’Asie 

continue à distancer les autres régions (graphique 2.9; 

tableau 2.4). À l’exception notable du Japon, les écarts 

entre la production et le potentiel ont été comblés ou 

se réduisent rapidement dans la majeure partie de la 

région, l’infl ation est en hausse et des craintes de sur-

chauff e commencent à naître. Dans le même temps, la 

correction des déséquilibres extérieurs des pays émergents 

d’Asie n’a guère progressé.

Des signes de surchauff e commencent à apparaître 

dans un certain nombre de pays. Du fait d’une forte 

croissance continue, l’économie de certains pays 

tourne maintenant à pleine capacité ou en surrégime 

(graphique 2.10). L’expansion du crédit s’accélère dans 

certains pays (RAS de Hong Kong, Inde et Indoné-

sie) et reste forte en Chine. La hausse de l’infl ation 

globale de ces derniers mois a été essentiellement due 

à la fl ambée des prix alimentaires, mais l’infl ation 

tendancielle a aussi augmenté dans un certain nombre 

de pays, tout particulièrement en Inde. Par ailleurs, les 

prix de l’immobilier ont progressé à des taux à deux 

chiff res dans un certain nombre de pays. La crainte 

que les tensions infl ationnistes incitent les autorités 

à durcir leur politique plus rapidement que prévu 

auparavant a probablement contribué au récent repli 

des marchés boursiers et obligataires.

Dans ce contexte général, il ressort des projections 

que l’Asie continuera à connaître une rapide expan-

sion cette année et l’an prochain. La croissance des 

exportations, très rapide l’an dernier, devrait se modé-

rer, tout en restant robuste, car les gains de parts de 

marché et l’accroissement des échanges intrarégionaux 

compensent en partie la faiblesse de la demande 

fi nale des pays avancés. Les affl  ux de capitaux en Asie 

vont sans doute continuer, sous l’eff et de facteurs tant 

cycliques que structurels. La croissance de la consom-

mation privée autonome devrait rester vive, du fait 

de la forte valorisation persistante des actifs et de 

l’amélioration de la situation du marché du travail. 

 • Après s’être chiffrée à 10¼ % en 2010, la crois-

sance de la Chine devrait rester robuste à 9½ % 

cette année et l’an prochain, et sera tirée de plus en 

plus par la demande privée, et non plus publique. 

La consommation sera favorisée par la rapide 

expansion du crédit, les conditions propices sur 

le marché du travail et la poursuite des efforts 

déployés par les autorités pour faire augmenter le 

revenu disponible des ménages. 
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 • Le rythme de la croissance devrait se modérer en 

Inde mais rester supérieur à la tendance, d’après 

les projections qui chiffrent la progression du PIB 

à 8¼ % en 2011 et à 7¾ % en 2012. Le déve-

loppement des infrastructures demeurera un des 

facteurs clés de la croissance, et les investissements 

des entreprises devraient s’accélérer dès lors que les 

contraintes de capacité commenceront à limiter 

leur expansion et que les conditions de finance-

ment resteront favorables. 

 • Après une progression très rapide l’an dernier, la 

croissance des nouvelles économies industrielles 

d’Asie devraient se modérer, revenant à un taux 

plus soutenable de 5 % en 2011, ce qui corres-

pond à peu près au rythme potentiel. Bien que 

la décélération s’explique par la fin du cycle des 

stocks, les exportations et la consommation privée 

resteront des moteurs importants de la croissance. 

 • Des taux de croissance de 5½ % en 2011 et de 

5¾ % en 2012 sont prévus pour les pays du 

groupe ASEAN-55. Le pays de tête de ce groupe 

5L’ASEAN-5 regroupe l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines, 

la Th aïlande et le Vietnam.

sera l’Indonésie, où la forte consommation et le 

rebond des investissements vont porter les taux de 

croissance à 6¼ % cette année et à 6½ % en 2012. 

 • La croissance de 4 % qu’a connue le Japon 

en 2010 a été l’une des plus rapides parmi les 

pays avancés et a été tirée par un vaste plan de 

relance budgétaire et un rebond des exportations. 

De grosses incertitudes liées au tremblement de 

terre de Tohoku planent cependant sur l’avenir. 

Les estimations officielles chiffrent les dommages 

causés au stock de capital aux environs de 3 à 

5 % du PIB, soit à peu près deux fois plus que 

lors du tremblement de terre de Kobe en 1995. 

Ces chiffres ne tiennent cependant pas compte 

des effets des éventuelles coupures d’électricité, 

ni des risques liés à la crise à l’usine nucléaire de 

Fukushima Daiichi. À supposer que ces problèmes 

soient résolus dans les quelques mois à venir, la 

croissance diminuerait en 2011, tombant à 1½ %, 

avant de remonter à 2 % en 20126. 

6Les implications pour la stabilité fi nancière des événements 

récents au Japon sont examinées dans l’édition d’avril 2011 du 

Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde.

Graphique 2.9. Asie : projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2011–12
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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 • En Australie, les inondations qui ont dévasté des 

régions minières et agricoles clés devraient plomber 

la croissance des premiers mois de l’année, mais 

cela sera compensé au cours de l’année par la pro-

gression plus forte des investissements privés dans 

le secteur minier et des exportations de matières 

premières; les projections donnent le PIB en 

hausse de 3 % cette année et de 3½ % en 2012. 

Les récents tremblements de terre vont ralentir 

l’activité économique de la Nouvelle-Zélande cette 

année, la progression du PIB réel se situant à 1 %, 

mais le rythme de croissance devrait passer à 4 % 

en 2012, sous l’effet de la reconstruction.

Étant donné qu’ils continuent à croître à un 

rythme rapide, que leur production est maintenant 

proche du potentiel et que les conditions monétaires 

demeurent favorables, on s’attend à ce que l’infl ation 

continue à augmenter dans beaucoup de pays en 

développement d’Asie. Les tensions infl ationnistes 

sont particulièrement manifestes en Inde, où, bien 

qu’elle se soit un peu modérée, la hausse des prix 

s’est généralisée et devrait, d’après les projections, 

rester élevée — à 7½ % en moyenne cette année. 

Dans d’autres pays en développement d’Asie, les taux 

d’infl ation sont plus bas, mais en augmentation. En 

Chine, les tensions des prix qui ont d’abord touché 

un petit ensemble de denrées alimentaires se sont 

étendues à d’autres postes de l’indice des prix, y com-

pris le logement, et, d’après les projections, l’infl ation 

atteindra 5 % cette année. On commence à observer 

le même mouvement d’accélération et de générali-

sation de la hausse des prix dans les autres pays en 

développement de la région. Pour l’ensemble des pays 

en développement d’Asie, on prévoit cette année un 

Tableau 2.4. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

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

Nouvelles écon. industrielles d’Asie 8,4 4,9 4,5 2,3 3,8 2,9 7,1 6,3 6,0 4,1 3,6 3,6
Corée 6,1 4,5 4,2 3,0 4,5 3,0 2,8 1,1 1,0 3,7 3,3 3,3
Province chinoise de Taiwan 10,8 5,4 5,2 1,0 2,0 2,0 9,4 11,6 10,9 5,2 4,6 4,5
RAS de Hong Kong 6,8 5,4 4,2 2,4 5,8 4,4 6,6 5,2 5,5 4,3 3,6 3,8
Singapour 14,5 5,2 4,4 2,8 3,3 3,0 22,2 20,4 19,0 2,2 2,2 2,2

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

ASEAN-5 6,9 5,4 5,7 4,4 6,1 4,7 3,5 2,7 2,2 ... ... ...
Indonésie 6,1 6,2 6,5 5,1 7,1 5,9 0,9 0,9 0,4 7,1 6,7 6,5
Thaïlande 7,8 4,0 4,5 3,3 4,0 3,4 4,6 2,7 1,9 1,0 1,2 1,2
Malaisie 7,2 5,5 5,2 1,7 2,8 2,5 11,8 11,4 10,8 3,3 3,2 3,1
Philippines 7,3 5,0 5,0 3,8 4,9 4,3 4,5 2,9 2,8 7,2 7,2 7,2
Vietnam 6,8 6,3 6,8 9,2 13,5 6,7 –3,8 –4,0 –3,9 5,0 5,0 5,0
Autres pays en développement d’Asie4 5,7 4,7 5,2 9,1 10,9 9,6 –0,6 –1,3 –1,8 ... ... ...

Pour mémoire
Pays émergents d’Asie5 9,4 7,9 7,9 5,5 5,7 4,0 3,9 3,8 4,0 ... ... ...

1Les variations des prix à la consommation sont do   nnées en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées aux tableaux A6 et A7 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Les autres pays en développement d’Asie incluent les pays suivants : République islamique d’Afghanistan, Bangladesh, Bhoutan, Brunéi Darussalam, Cambodge, République de Fidji, 

îles Salomon, Kiribati, Maldives, Myanmar, Népal, Pakistan, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu.
5Le groupe des pays émergents d’Asie comprend tous les pays en développement d’Asie et les nouvelles économies industrielles d’Asie.
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taux d’infl ation de 6 %. Par contre, le Japon continue 

à connaître une défl ation en demi-teinte et les anti-

cipations infl ationnistes ne se sont pas sensiblement 

améliorées.

Les aléas pesant sur les perspectives de croissance 

de la région sont à la fois externes et internes. Malgré 

une nette augmentation des échanges intrarégionaux, 

les deux tiers de la demande fi nale des exportations 

de l’Asie proviennent encore de l’extérieur de la 

région et l’incidence des nouvelles turbulences que 

traverse la zone euro se ferait sentir en Asie principa-

lement par les circuits commerciaux. L’autre risque 

externe est une hausse plus forte que prévu des cours 

du pétrole et des matières premières. Pour ce qui est 

des aléas internes à l’Asie, si les politiques accommo-

dantes ne sont pas suffi  samment recadrées pour désa-

morcer la surchauff e naissante, il est possible que la 

croissance à court terme dépasse les prévisions. Mais 

cela pourrait être le prélude à un atterrissage brusqué 

par la suite. En particulier, une plongée de l’activité 

économique en Chine, éventuellement à la suite d’un 

cycle expansion–récession du crédit et de l’immobi-

lier, pourrait avoir un impact néfaste sur l’ensemble 

de la région. Ce scénario d’expansion–récession est 

aussi envisageable dans d’autres pays émergents d’Asie 

tels que certaines des nouvelles économies indus-

trielles (RAS de Hong Kong et Singapour). 

Bien que l’excédent extérieur de l’Asie se soit 

nettement réduit, tombant d’un sommet de 5¼ % 

du PIB régional en 2007 à environ 3¼ % du PIB 

en 2010, ce mouvement de baisse ne devrait pas se 

poursuivre. À mesure que la demande extérieure se 

redressera et que la relance budgétaire prendra fi n, les 

excédents extérieurs de la région devraient, d’après les 

projections, recommencer à croître au cours des pro-

chaines années, pour l’essentiel au bénéfi ce des pays 

en développement d’Asie en général et de la Chine en 

particulier, surtout à moyen terme (graphique 2.10). 

En fait, le rééquilibrage n’a guère progressé; les pro-

jections des excédents de la région dépassent mainte-

nant celles de l’édition d’octobre 2010 des Perspectives 

de l’économie mondiale, tant pour le court que pour 

le moyen terme. Les soldes extérieurs courants des 

pays en développement d’Asie sont nettement plus 

élevés que ne le suggèrent les données économiques 

fondamentales, compte tenu du revenu par habitant 

relativement faible, des taux de croissance plus élevés 

Graphique 2.10.  Asie : toujours en tête1

Écart entre production et potentiel
(en pourcentage du PIB 
potentiel)

Asie : contributions à la croissance2

(variation en pourcentage)

Expansion du crédit (variation 
annualisée en pourcentage 
de la moyenne mobile sur 3 mois 
par rapport à la précédente 
moyenne mobile sur 3 mois)

Inflation tendancielle
(variation en glissement annuel)

Solde extérieur courant
(en pourcentage du PIB total 
de l’Asie)

Sources : base de données CEIC sur l’Asie; Haver Analytics; estimations des services du FMI.
1Pays avancés d’Asie : Australie, Japon et Nouvelle-Zélande; nouvelles économies 

industrielles (NEI) : Corée, RAS de Hong Kong, Singapour et province chinoise de Taiwan; 
pays en développement d’Asie : reste de l’Asie; ASEAN-5 : Indonésie,  Malaisie, Philippines, 
Thaïlande et Vietnam; pays émergents d’Asie : pays en développement d’Asie et NEI. 
Les agrégats pour l’économie externe sont les sommes des données des pays individuels. 
Les agrégats pour tous les autres indicateurs sont calculés sur la base des pondérations 
à parité de pouvoir d’achat.

2En raison de l’insuffisance des données, les pays suivants ne sont pas pris en compte : 
Bhoutan, Brunéi Darussalam, Fidji, Kiribati, République populaire lao, Samoa, Timor-Leste, 
Tonga, Tuvalu et Vanuatu.

3Indice des prix de gros, hors alimentation et énergie.
4ASEAN-4 : ASEAN-5 moins le Vietnam.
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attendus et de la relative jeunesse de la population de 

la région. 

L’enjeu primordial pour les décideurs asiatiques 

est de normaliser rapidement les politiques budgé-

taires et monétaires pour prévenir un dérapage de la 

dynamique expansionniste. La politique monétaire 

reste généralement accommodante, alors même que 

de nombreux pays se sont engagés dans la voie de la 

normalisation. Le nouveau durcissement auquel les 

marchés s’attendent actuellement dans certains pays 

ne suffi  t pas pour empêcher l’infl ation d’augmenter. 

Parallèlement au relèvement plus rapide des taux 

directeurs, un assouplissement du régime de change 

sera un élément important du recadrage monétaire. 

La réaction immédiate à la résurgence des entrées de 

capitaux en Asie a consisté à poursuivre l’accumula-

tion de réserves. Il serait plus propice à la normalisa-

tion de laisser le taux de change s’ajuster en réaction 

aux affl  ux de capitaux. Par ailleurs, il importe de 

renforcer la supervision et les mesures macropru-

dentielles pour calmer les craintes d’une dégradation 

de la qualité du crédit qui accompagne souvent les 

envolées du crédit et des prix des actifs. En Chine, 

par exemple, il est de plus en plus à craindre que 

l’effi  cacité de la gestion des agrégats du crédit, utilisée 

pour canaliser l’activité macroéconomique, soit 

compromise par l’innovation fi nancière et les activités 

hors bilan des banques. 

La politique budgétaire devrait être moins expan-

sionniste cette année que l’an dernier, mais le repli 

s’opère lentement, vu la rapidité de l’expansion de la 

région. Un revirement plus rapide permettrait aux 

autorités de ménager la marge budgétaire nécessaire 

pour faire face aux chocs futurs. Une politique bud-

gétaire anticyclique aiderait aussi à atténuer l’eff et des 

affl  ux massifs de capitaux sur la demande intérieure. 

Au Japon, la récente rétrogradation de la dette sou-

veraine a souligné la nécessité d’un plan d’ajustement 

budgétaire crédible. Une fois que l’ampleur des dégâts 

causés par le tremblement de terre sera plus clairement 

déterminée et que la reconstruction aura commencé, 

les autorités auront besoin d’une stratégie budgétaire 

plus crédible pour réduire le ratio d’endettement 

public à moyen terme tout en satisfaisant les besoins 

de dépenses supplémentaires liées à la reconstruction. 

La gestion des affl  ux de capitaux est un autre enjeu 

majeur pour l’Asie. S’agissant des pays qui continuent 

à affi  cher de gros excédents courants et qui ont réagi 

aux affl  ux de capitaux en continuant à accumuler des 

réserves, le remède est clair : il convient d’assouplir 

le régime de change. L’appréciation de la monnaie 

aiderait non seulement à résoudre les diffi  cultés de 

gestion des liquidités, mais pourrait en outre réduire 

les anticipations d’une appréciation de grande 

ampleur, ce qui ferait diminuer les fl ux spéculatifs. 

Un encadrement prudentiel plus strict aiderait aussi à 

réduire les vulnérabilités qui peuvent être engendrées 

par des entrées de capitaux considérables et potentiel-

lement instables. 

Bien que la résurgence des affl  ux de capitaux 

ait pour une large part monopolisé l’attention ces 

derniers mois, ces fl ux sont infi mes en comparaison 

des énormes excédents courants des pays de la région. 

Dans ce domaine aussi, la nécessité d’assouplir le 

régime de change déjà évoquée est cruciale. L’appré-

ciation de la monnaie nationale aiderait à stimuler la 

demande intérieure et à transférer des ressources du 

secteur des biens échangeables à celui des biens non 

échangeables, ce qui faciliterait le développement 

fort nécessaire du secteur des services dans certains 

pays de la région. Mais la politique de change doit 

être complétée par des réformes structurelles. Les 

pays où les investissements privés sont à la traîne, par 

exemple au sein du groupe ASEAN-5, bénéfi cieront 

des eff orts visant à développer les infrastructures et à 

améliorer le climat des aff aires. De plus, la poursuite 

de réformes de nature à stimuler la consommation 

dans des pays tels que la Chine — y compris celles 

qui visent à accroître la couverture des retraites et 

des soins de santé et à développer le secteur fi nan-

cier — sera aussi un élément clé d’un vaste plan de 

rééquilibrage7. 

L’Amérique latine bénéfi cie
d’un contexte extérieur favorable 

La région Amérique latine et Caraïbes (ALC) a bien 

surmonté la récession mondiale et doit maintenant 

s’eff orcer de maîtriser deux puissants courants porteurs : 

la hausse des cours des matières premières et les affl  ux 

massifs de capitaux. Dans un certain nombre de grands 

pays, les prévisions de référence tablent sur une modéra-

7Voir, par exemple, Baldacci et al. (2010).
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tion des rapides taux de croissance observés en 2010 et 

un niveau de production plus proche du potentiel, mais 

il y a un risque réel de surchauff e (graphique 2.11). 

Dans d’autres pays, dont la croissance est plus lente et 

qui ne sont pas sortis aussi vite de la récession mondiale, 

il semble que la production se rapproche de son niveau 

potentiel.

L’activité réelle a progressé d’environ 6 % l’an 

dernier, après une contraction de 1¾ % en 2009. 

La vigueur de la demande émanant de la Chine 

et le dynamisme des cours des matières premières 

continuent à sous-tendre ces bonnes performances 

(graphique 2.12). Plus récemment, il y a aussi eu un 

rebond des exportations vers d’autres destinations. 

Cela a favorisé de gros affl  ux de capitaux et des défi -

cits courants modérés. Cependant, bien que les cours 

des matières premières aient une incidence favorable 

sur les comptes courants, les défi cits se creusent et 

devraient, d’après les projections, continuer à s’élargir 

du fait de la vigueur de la demande intérieure. La 

croissance généralement vigoureuse s’accompagne 

d’une hausse de l’infl ation en Amérique australe et 

centrale. Par contre, le Mexique n’a pas à craindre 

une surchauff e à l’heure actuelle (graphique 1.15). 

Les projections situent la croissance de la région 

à un niveau moyen de 4¾ % en 2011 et de 4¼ % 

Graphique 2.11. Amérique latine et Caraïbes : 
projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2011–12
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
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en 2012 (tableau 2.5). Le taux de croissance 

pour 2011 est ⅔ de point au-dessus de la prévi-

sion qui fi gurait dans l’édition d’octobre 2010 des 

Perspectives de l’économie mondiale (graphique 2.12). 

Cette révision est motivée principalement par une 

plus grande confi ance dans la vigueur de la reprise 

mondiale et les meilleures perspectives d’évolution 

des cours des matières premières. Comme dans toute 

région, cependant, la situation n’est pas uniforme.

 • Les perspectives sont généralement positives pour les 

pays exportateurs de matières premières. Le taux de 

croissance qui ressort des projections pour le groupe 

des pays exportateurs de matières premières finan-

cièrement intégrés (EMFI) — Brésil, Chili, Colom-

bie, Pérou et Uruguay — est de 4¾ % cette année. Il 

y a cependant des signes de surchauffe potentielle et 

les afflux de capitaux ont été source de tension. Par 

exemple, le taux d’expansion du crédit réel au Brésil 

et en Colombie augmente de 10 à 20 % par an, 

selon les données les plus récentes (graphique 2.12). 

En outre, au Brésil, le crédit par habitant a doublé 

peu ou prou au cours des cinq dernières années.

 • Les perspectives économiques du Mexique conti-

nuent à être intimement liées à celles des États-Unis. 

Ces dernières s’étant légèrement améliorées, les 

projections de l’activité réelle au Mexique tablent 

maintenant sur une expansion de 4½ % en 2011, 

soit environ ¾ de point de plus qu’en octobre.

 • En Amérique centrale, et au Panama en particulier, 

la reprise s’affermit sous l’effet de la demande exté-

rieure, et les écarts entre la production et le poten-

tiel sont presque comblés. Le rebond des envois de 

fonds de l’étranger y est aussi pour quelque chose. 

Ces tendances devraient se poursuivre.

 • Les perspectives des pays des Caraïbes se sont 

améliorées du fait de la reprise mondiale. On 

prévoit maintenant pour 2011 une croissance 

de 4¼ %. Cela tient cependant pour une large 

part à la vigueur économique de la République 

Dominicaine et à la reconstruction à la suite du 

tremblement de terre en Haïti. Si l’on fait exclu-

sion de ces deux pays, la projection de croissance 

pour les Caraïbes est ramenée à 2¼ %. Néan-

moins, les contraintes dues au niveau élevé de la 

dette publique font que l’évolution économique 

à venir de ces pays est étroitement liée à celle de 

l’environnement extérieur.

Graphique 2.12.  Amérique latine et Caraïbes1 : 
Icare ou Dédale?

Croissance des exportations 
réelles du groupe des EMFI 
par destination
(variation en pourcentage 
d’une année sur l’autre)

Écart entre production
et potentiel
(en pourcentage 
du PIB potentiel)

Solde extérieur courant
(en pourcentage du PIB)

Total des flux nets
(en pourcentage du PIB)

Révisions de la croissance
de 2011 (écart en points
par rapport aux prévisions
d’octobre 2010)

Expansion du crédit réel
(variation en glissement annuel)

 
1Caraïbes : Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Belize, Dominique, Grenade, Guyana, 

Haïti, Jamaïque, République Dominicaine, Saint Kitts-et-Nevis, Saint Vincent-et-les-Grenadines, 
Sainte-Lucie, Suriname et Trinité-et-Tobago; exportateurs de matières premières financièrement 
intégrés (EMFI) : Brésil, Chili, Colombie, Pérou et Uruguay; reste de l’Amérique latine : Argentine, 
Bolivie, Costa Rica, El Salvador, Équateur, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Paraguay 
et Venezuela. ALC : Caraïbes, EMFI, reste de l’Amérique latine et Mexique. Les agrégats pour 
l’économie externe sont les sommes des données des pays individuels. Les agrégats pour tous 
les autres indicateurs sont calculés sur la base des pondérations à parité de pouvoir d’achat.

2Les pays émergents d’Asie incluent les pays suivants : Corée, RAS de Hong Kong, Indonésie, 
Malaisie, Philippines, Singapour, Thaïlande, province chinoise de Taiwan et Vietnam.

3En raison de l’insuffisance des données, le Honduras, le Nicaragua et Panama ne sont pas 
inclus dans le reste de l’Amérique latine.

Les perspectives économiques de l’Amérique latine continuent à s’améliorer, 
portées par la demande de matières premières émanant de la Chine et de gros 
afflux de capitaux. Il importe toutefois de maîtriser ces forces, de peur qu’elles 
ne provoquent une surchauffe. 
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Ces prévisions sont sujettes à des aléas positifs et 

négatifs. À court terme, le niveau élevé des cours des 

matières premières et des fl ux de capitaux permet 

de penser que la croissance pourrait dépasser les 

prévisions. Mais ces conditions favorables pour-

raient aussi déclencher dans un certain nombre de 

pays de la région ALC une envolée de la demande 

et du crédit qui, si elle était débridée, pourrait se 

solder par un eff ondrement de l’activité. Ce schéma 

prometteur à court terme mais porteur de risques à 

moyen terme est renforcé par l’imbrication interne 

et les relations externes de la région. En raison de 

l’importance systémique du Brésil, beaucoup des 

pays voisins profi tent de sa croissance vigoureuse. À 

l’inverse, la région tout entière pourrait être aff ectée 

en cas de brusque ralentissement de l’activité écono-

mique brésilienne. De la même manière, un atter-

rissage brusqué en Chine entraînerait une chute à 

pic des prix des produits d’exportation de la région, 

ce qui pèserait sur ses perspectives de croissance. 

Si une fl ambée des cours pétroliers venait à causer 

un tassement de la croissance mondiale, cela ferait 

aussi chuter les exportations de matières premières 

latino-américaines. Enfi n, une nouvelle augmenta-

tion de l’aversion au risque ou une hausse rapide 

inattendue des taux d’intérêt américains pourrait 

susciter une brusque inversion des fl ux de capitaux, 

encore que ce qui s’est passé durant les récentes 

Tableau 2.5. Pays de l’Hémisphère occidental (échantillon) : PIB réel, 
prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections  Projections

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Amérique du Nord 3,1 2,9 3,0 1,9 2,3 1,8 –3,0 –3,1 –2,7 ... ... ...
États-Unis 2,8 2,8 2,9 1,6 2,2 1,6 –3,2 –3,2 –2,8 9,6 8,5 7,8
Canada 3,1 2,8 2,6 1,8 2,2 1,9 –3,1 –2,8 –2,6 8,0 7,6 7,3
Mexique 5,5 4,6 4,0 4,2 3,6 3,1 –0,5 –0,9 –1,1 5,4 4,5 3,9
Amérique du Sud 6,5 4,8 4,2 6,7 7,8 7,1 –1,1 –1,3 –1,8 ... ... ...
Brésil 7,5 4,5 4,1 5,0 6,3 4,8 –2,3 –2,6 –3,0 6,7 6,7 6,7
Argentine4 9,2 6,0 4,6 10,5 10,2 11,5 0,9 0,1 –0,5 7,7 9,0 8,5
Colombie 4,3 4,6 4,5 2,3 3,6 2,8 –3,1 –2,1 –2,2 11,8 11,5 11,0
Venezuela –1,9 1,8 1,6 28,2 29,8 31,3 4,9 7,0 6,3 8,6 8,1 8,6
Pérou 8,8 7,5 5,8 1,5 2,7 3,2 –1,5 –2,1 –2,8 8,0 7,5 7,5
Chili 5,3 5,9 4,9 1,5 3,6 3,2 1,9 0,5 –1,3 8,3 7,2 7,2
Équateur 3,2 3,2 2,8 3,6 3,5 3,2 –4,4 –4,0 –4,0 7,6 7,3 7,5
Uruguay 8,5 5,0 4,2 6,7 7,2 6,0 0,5 –1,0 –1,6 7,0 6,9 6,8
Bolivie 4,2 4,5 4,5 2,5 10,4 5,4 4,8 3,8 4,4 ... ... ...
Paraguay 15,3 5,6 4,5 4,7 9,6 9,0 –3,2 –4,1 –3,7 6,1 5,9 5,5
Amérique centrale5 3,6 4,0 4,3 3,9 5,5 5,3 –5,1 –6,4 –6,6 ... ... ...
Caraïbes6 3,4 4,2 4,5 7,1 7,2 5,9 –3,9 –4,0 –2,5 ... ... ...
Pour mémoire
Amérique latine et Caraïbes7 6,1 4,7 4,2 6,0 6,7 6,0 –1,2 –1,4 –1,8 ... ... ...

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.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Les analystes privés estiment que l’infl ation mesurée par l’IPC a été bien plus élevée que les estimations offi cielles depuis 2007. Les autorités argentines ont annoncé 

la mise au point d’un indice des prix à la consommation (IPC) national qui remplacera l’IPC du grand Buenos Aires actuellement utilisé. À la demande des autorités, le FMI 
fournit une assistance technique à cet effet. Les analystes privés estiment aussi que la croissance du PIB réel a été bien inférieure aux estimations offi cielles en 2008 et 2009, 
encore que l’écart entre les estimations privées et offi cielles se soit réduit en 2010. 

5Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama. 
6Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Belize, Dominique, Grenade, Guyana, Haïti, Jamaïque, République Dominicaine, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les

Grenadines, Sainte-Lucie, Suriname et Trinité-et-Tobago.
7Inclut le Mexique et les pays des Caraïbes, d’Amérique centrale et d’Amérique du Sud.
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turbulences dans la zone euro donne à penser que 

les perturbations de cette sorte n’auraient pas des 

eff ets gravissimes.

Il importe que les politiques macroéconomiques 

de la région restent vigilantes, compte tenu du 

risque de surchauff e. Dans les pays où la monnaie 

n’est pas soumise à de fortes pressions à la hausse 

sous l’eff et des affl  ux de capitaux et où la politique 

monétaire est encore expansionniste, il convient de 

ramener plus rapidement les taux directeurs à des 

niveaux plus neutres. C’est cependant à la politique 

budgétaire qu’il convient de porter la plus grande 

attention, surtout parce que, historiquement, les 

pays de la région ont manifesté une propension 

à opter pour une attitude d’accompagnement de 

la conjoncture. Dans les pays du groupe des pays 

exportateurs de matières premières fi nancièrement 

intégrés (EMFI), c’est une nécessité en raison de la 

pression des affl  ux de capitaux, des taux de change 

déjà élevés et des taux directeurs supérieurs à ceux 

des autres pays. Ailleurs, il importe de réduire 

l’endettement et de regagner une certaine marge de 

manœuvre budgétaire. Il convient de laisser les taux 

de change continuer à servir d’amortisseurs face aux 

tensions dues à l’amélioration comparativement plus 

marquée de la situation économique de la région 

par rapport aux pays plus avancés, principalement 

parce que les termes de l’échange sont devenus 

plus favorables en raison du niveau élevé des prix à 

l’exportation des matières premières.

Des réformes macroprudentielles sont requises 

principalement pour préserver et rehausser la rési-

lience de ces pays face aux problèmes pouvant décou-

ler de l’accélération du crédit intérieur et d’affl  ux 

massifs de capitaux. Cet impératif est particulière-

ment crucial dans les pays du groupe EMFI, dont les 

réformes auront des eff ets bénéfi ques pour le reste de 

la région. Comme la politique macroéconomique, 

elles doivent être préventives, afi n d’endiguer une 

expansion excessive du crédit et un affl  ux persistant 

de capitaux. Un certain nombre de pays ont été très 

actifs sur ce front, adoptant récemment des mesures 

prudentielles (graphique 1.15), mais il reste beaucoup 

à faire. Ces mesures doivent garantir que les fl ux de 

capitaux servent à fi nancer des investissements à long 

terme et que les passifs des bilans font l’objet d’une 

gestion active et prudente.

La croissance est revenue aux niveaux d’avant 
la crise dans beaucoup de pays africains

L’Afrique subsaharienne s’est bien remise de la crise 

fi nancière mondiale (graphique 2.13), et son taux 

d’expansion n’est inférieur qu’à celui des pays en déve-

loppement d’Asie. Les écarts entre la production et le 

potentiel commencent à se combler dans de nombreux 

pays, à l’exception notable de l’Afrique du Sud. 

La région a connu une croissance rapide l’an der-

nier. Le rythme de progression de la demande inté-

rieure est resté vigoureux, les échanges commerciaux 

et les cours des matières premières ont rebondi, et 

les politiques macroéconomiques ont continué à être 

accommodantes (graphique 2.14). L’amélioration des 

termes de l’échange a un eff et favorable sur les soldes 

courants extérieurs de la région et les exportations 

ont continué à se réorienter progressivement vers les 

régions à croissance plus forte telles que l’Asie. 

Dans ce contexte général, les projections laissent 

présager une expansion de l’activité réelle de l’Afrique 

subsaharienne de 5½ % cette année et de 6 % l’an 

prochain. Les perspectives économiques sont cepen-

dant très diff érentes selon les pays. 

 • Les pays à faible revenu sont en pointe, avec une prévi-

sion de croissance de 6 % cette année (tableau 2.6). Le 

Ghana — qui, après une nette révision à la hausse de 

ses comptes nationaux, occupe maintenant le troisième 

rang parmi les pays à faible revenu de la région — 

devrait afficher cette année un taux de croissance de 

13¾ %, du fait de l’entrée en exploitation du champ 

pétrolifère Jubilee et d’une progression toujours vigou-

reuse des secteurs non pétroliers. On s’attend aussi à ce 

que la reprise se poursuive à vive allure dans d’autres 

pays à faible revenu, tels que le Kenya et l’Éthiopie, à la 

faveur des investissements dans les infrastructures et de 

l’amélioration de la production agricole. 

 • La montée des cours pétroliers attendue en 2011 

contribuera à soutenir le redressement des pays 

exportateurs de pétrole. Après un vif rebond l’an 

dernier au Nigéria, la production pétrolière devrait 

se stabiliser cette année et le taux d’expansion 

économique serait de 7 %. La plupart des autres 

pays exportateurs de pétrole de la région comptent 

profiter du dynamisme du marché mondial pour 

renouer avec des excédents budgétaires et reconsti-

tuer leurs réserves, mais la politique budgétaire reste 

procyclique au Nigéria, car la règle de discipline 
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budgétaire qui lie les dépenses aux cours moyens du 

pétrole à long terme n’est pas respectée.

 • À la grande différence de la croissance vigoureuse 

du reste de la région, la reprise devrait être rela-

tivement faible en Afrique du Sud, premier pays 

de la région par la taille de son économie. Alors 

que l’écart entre la production et le potentiel y est 

déjà relativement sensible, le taux de croissance 

de l’Afrique du Sud ne devrait pas dépasser 3½ % 

en 2011 — ce qui ne suffit pas pour inverser les 

considérables pertes d’emplois des deux dernières 

années. Cela tient principalement à l’absence d’une 

demande intérieure vigoureuse, les investissements 

privés étant bridés par les capacités excédentaires. 

Les aléas auxquels les perspectives de croissance de 

la région sont sujettes sont plutôt négatifs. En dépit 

de l’importance croissante de l’Asie, l’Europe reste 

de loin le principal partenaire commercial des pays 

exportateurs de pétrole de la région. Un ralentisse-

ment en Europe serait particulièrement dommageable 

pour les exportateurs de produits manufacturiers de 

la région, tels que l’Afrique du Sud. En outre, une 

envolée plus marquée que prévu des cours alimen-

taires et pétroliers pourrait avoir des répercussions 

négatives sur les nombreux pays africains importa-

teurs de pétrole . Cela pourrait avoir un coût social et 

budgétaire considérable dans les pays à faible revenu. 

Un autre facteur de risque est d’ordre politique. 

Dans certains pays, tels que la Côte d’Ivoire, les 

troubles politiques ont déjà plombé les perspectives 

de croissance pour 2011. Mais, en plus, le calendrier 

politique de l’année 2011 s’annonce chargé — non 

moins de 17 élections nationales sont programmées 

— et l’activité économique pourrait être entravée par 

l’agitation politique concomitante. 

Les écarts entre la production et le potentiel se 

réduisent, tandis que la hausse des cours des matières pre-

mières commence à rallumer les tensions infl ationnistes, 

ce qui signifi e que les politiques de soutien de la demande 

ne sont plus adaptées, sauf dans un petit nombre de pays. 

Source : estimations des services du FMI.

Graphique 2.13. Afrique subsaharienne : projections de la croissance moyenne 
du PIB réel en 2011–12
(En pourcentage)
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La politique budgétaire doit donc être axée sur les priori-

tés à moyen terme et la politique monétaire doit être de 

plus en plus réactive à l’évolution de l’infl ation.

 • Du fait du recours actif à des mesures budgétaires 

anticycliques pour soutenir la production durant 

la crise, les déficits budgétaires se sont creusés dans 

l’ensemble de la région. Comme la croissance de 

nombreux pays est maintenant proche de son niveau 

potentiel, les considérations de financement et de 

viabilité de la dette à moyen terme font essentielle-

ment ressortir la nécessité de revoir les trajectoires 

à moyen terme des dépenses et recettes publiques. 

Dans le même temps, il faut reconstituer les volants 

budgétaires et dégager la marge de manœuvre 

requise pour les dépenses prioritaires — santé, 

éducation et infrastructures. Ces ajustements ont 

déjà été entrepris, par exemple en Afrique du Sud. 

Par contre, au Nigéria, où la croissance est beaucoup 

plus vive, la politique budgétaire s’est relâchée, et 

il est plus que temps de rééquilibrer les finances 

publiques; l’adoption de règles strictes liant les 

dépenses aux revenus pétroliers aiderait à maintenir 

le cap d’une politique budgétaire anticyclique.

 • La hausse des prix alimentaires va sans doute affecter 

particulièrement les habitants pauvres des zones 

urbaines, car l’alimentation constitue une part impor-

tante de leur panier de consommation. À cet égard, 

les pouvoirs publics vont devoir envisager de mettre 

en place des mesures ciblées de protection sociale — 

ce qui est une raison de plus pour accroître la marge 

de manœuvre budgétaire. Les décideurs doivent aussi 

rester vigilants face aux tensions inflationnistes dues 

à la hausse des cours des matières premières, d’autant 

que la marge de capacité inutilisée est faible dans 

beaucoup de pays. En Afrique du Sud, toutefois, 

ainsi que dans un certain nombre de pays à revenu 

intermédiaire dont la production reste bien inférieure 

à son niveau potentiel, il sera indiqué de poursuivre 

une politique monétaire accommodante.

Enfi n, un certain nombre d’autres dossiers demandent 

une attention particulière. Il importe d’intensifi er le 

contrôle et d’assainir la réglementation du secteur 

fi nancier, ainsi que de continuer à améliorer le climat 

des aff aires. L’établissement de mécanismes robustes de 

fi nancement public faciliterait par ailleurs une planifi ca-

tion et un contrôle plus effi  caces des dépenses publiques, 

y compris des investissements dans les infrastructures.

Dans la plupart des pays, en particulier les pays à faible revenu, la croissance est revenue 
à son niveau d’avant la crise. La reprise a été favorisée par la vigueur de la demande 
intérieure, la stabilité des flux de capitaux et l’évolution favorable des termes de l’échange 
due à la hausse des cours des matières premières, qui a aussi amélioré le solde extérieur 
de la région. Comme l’écart entre la production et le potentiel se comble, il convient 
que la politique budgétaire reste anticyclique.
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Graphique 2.14.  Afrique subsaharienne : 
retour aux niveaux de croissance d’avant la crise1
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La reprise au Moyen-Orient et en Afrique du 
Nord est confrontée à un climat d’incertitude 

La région Moyen-Orient et Afrique du Nord (MOAN) 

a relativement bien surmonté la crise mondiale et, si 

le redressement est maintenant amorcé, le rythme de la 

croissance économique varie beaucoup d’un pays à l’autre. 

L’agitation sociale qui prévaut de plus en plus, la hausse 

des primes de risque souverain et le niveau élevé des prix 

à l’importation des matières premières vont peser sur les 

perspectives de croissance de plusieurs pays de la région. 

Bien que les perspectives diff èrent beaucoup selon les pays, 

la révision du risque en cours dans l’ensemble de la région 

majore les coûts d’emprunt.

La hausse des cours des matières premières et 

la demande extérieure dopent la production et les 

exportations de nombreux pays de la région. Qui 

plus est, des programmes de dépenses publiques 

continuent à promouvoir la reprise dans beaucoup de 

pays exportateurs de pétrole. Dans le même temps, 

le mécontentement politique, le chômage élevé et la 

hausse des prix alimentaires causent dans un certain 

nombre de pays une agitation sociale qui va sans 

doute peser sur la croissance à court terme. 

Compte tenu de ces facteurs, les projections 

donnent le PIB de la région MOAN en progression 

de 4 % en 2011, avec une légère accélération à 4¼ % 

environ en 2012. Comme dans les autres régions, les 

perspectives de reprise varient beaucoup d’un pays à 

l’autre (graphique 2.15; tableau 2.7).

 • Dans le groupe des pays exportateurs de pétrole, 

on s’attend à une croissance de 5 % cette année. 

Le pays le plus performant est le Qatar, qui 

affichera une progression de 20 % en 2011, sous 

l’effet de l’expansion continue de la production de 

gaz naturel et de grosses dépenses d’investissement. 

Tableau 2.6. Pays d’Afrique subsaharienne (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation, 
solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage 3

Projections Projections Projections Projections

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Afrique subsaharienne 5,0 5,5 5,9 7,5 7,8 7,3 –2,4 0,4 0,4 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole 6,5 6,9 7,0 12,4 10,8 9,4 2,6 10,9 11,1 ... ... ...
Nigéria 8,4 6,9 6,6 13,7 11,1 9,5 6,4 14,6 13,3 4,5 4,5 4,5
Angola 1,6 7,8 10,5 14,5 14,6 12,4 –1,8 6,2 9,5 ... ... ...
Guinée équatoriale –0,8 7,2 4,0 7,5 7,3 7,0 –23,8 –10,2 –9,0 ... ... ...
Gabon 5,7 5,6 3,3 0,6 2,3 3,4 11,8 17,0 15,3 ... ... ...
République du Congo 9,1 7,8 4,7 5,0 5,9 5,2 2,7 12,5 16,0 ... ... ...
Tchad 5,1 4,1 6,0 1,0 3,0 3,0 –21,3 –8,0 –6,1 ... ... ...

Pays à revenu intermédiaire 3,1 3,7 4,0 4,4 5,2 5,8 –3,1 –4,5 –5,1 ... ... ...
Afrique du Sud 2,8 3,5 3,8 4,3 4,9 5,8 –2,8 –4,4 –5,1 24,8 24,4 23,7
Botswana 8,6 6,0 6,6 6,9 7,8 7,0 –2,5 –2,4 –0,0 ... ... ...
Maurice 4,0 4,1 4,2 2,9 7,4 4,6 –9,5 –11,6 –9,6 7,5 7,8 7,9
Namibie 4,4 4,8 4,5 4,5 5,9 5,6 –1,1 –0,9 –3,3 ... ... ...
Swaziland 2,0 0,5 1,5 4,5 7,9 6,1 –20,6 –16,0 –12,9 25,0 25,0 25,0
Cap-Vert 5,4 5,5 6,8 2,1 4,4 5,4 –11,8 –18,0 –15,7 ... ... ...

Pays à faible revenu4 5,3 5,9 6,5 6,2 7,5 6,8 –7,0 –7,1 –6,7 ... ... ...
Éthiopie 8,0 8,5 8,0 2,8 12,9 11,2 –4,3 –8,1 –8,1 ... ... ...
Kenya 5,0 5,7 6,5 3,9 7,2 5,0 –7,9 –9,3 –7,9 ... ... ...
Ghana 5,7 13,7 7,3 10,7 8,7 8,7 –7,2 –6,8 –5,2 ... ... ...
Tanzanie 6,5 6,4 6,6 10,5 6,3 7,0 –8,6 –9,5 –10,7 ... ... ...
Cameroun 3,0 3,5 4,5 1,3 3,0 2,5 –3,9 –3,1 –3,0 ... ... ...
Ouganda 5,2 6,0 6,5 9,4 6,1 11,0 –9,9 –10,6 –9,2 ... ... ...
Côte d’Ivoire5 2,6 –7,5 6,0 1,4 5,0 2,5 3,9 ... ... ... ... ...
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.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe inclut les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, République démocratique du Congo, Érythrée, Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau, Lesotho, 

Libéria, Madagascar, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, République Centrafricaine, Rwanda, São Tomé-et-Príncipe, Sénégal, Sierre Leone, Togo, Zambie et Zimbabwe.
5Les projections du solde extérieur courant ne sont pas indiquées en raison de l’incertitude de la situation politique.
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En Arabie Saoudite, le taux de croissance devrait 

être d’environ 7½ % cette année, du fait d’inves-

tissements publics considérables dans les infrastruc-

tures. La croissance de la République islamique 

d’Iran devrait marquer le pas temporairement 

en 2011 en raison de la disparition progressive 

des subventions de l’énergie et d’autres produits 

— réforme fort nécessaire qui aura des effets 

bénéfiques à moyen terme. Les perturbations de la 

production en Libye signifient, puisque la capacité 

des pays non membres de l’OPEP est limitée, que 

la production pétrolière des autres membres de 

l’OPEP va augmenter en 2011.

 • Dans le groupe des pays importateurs de pétrole, 

le taux de croissance du PIB de l’Égypte va 

tomber sensiblement en dessous du niveau de 

5½ % enregistré au deuxième semestre de 2010. 

Cette projection repose sur l’hypothèse que 

l’agitation politique causera un tassement modéré 

de l’activité économique : les perturbations du 

tourisme, des flux de capitaux et des marchés 

financiers devraient être temporaires. En Tunisie, 

la croissance devrait ralentir, tombant à 1¼ % 

en 2011, car la baisse attendue du tourisme et des 

investissements directs étrangers affectera les autres 

secteurs de l’économie.

Comme dans les autres régions, l’infl ation est en 

hausse au Moyen-Orient et en Afrique du Nord, 

car les cours plus élevés des matières premières 

nourrissent l’infl ation globale (graphique 2.16). Le 

taux d’infl ation des prix à la consommation devrait, 

d’après les projections, passer à environ 10 % 

en 2011 pour l’ensemble de la région, la progression 

la plus forte se situant en Iran, où les subventions des 

carburants seront sensiblement réduites. 

 Les aléas qui entourent ces projections sont 

majoritairement négatifs. Selon la durée et l’intensité 

de l’agitation politique et sociale, ses eff ets intérieurs 

pourraient dépasser les prévisions actuelles, surtout 

si les troubles persistent et s’étendent à d’autres 

pays. Les marchés fi nanciers ont accusé le coup et 

les marges des contrats sur risque de défaut et des 

Graphique 2.15. Moyen-Orient et Afrique du Nord : 
projections de la croissance moyenne du PIB réel en 2011–12
(En pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les projections ne comprennent pas la Libye en raison de l’incertitude de la situation politique.
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obligations ont déjà augmenté dans toute la région. 

Si cet état de choses persiste, les coûts de fi nancement 

des États et des entreprises pourraient s’accroître. 

Par ailleurs, une reprise plus lente que prévu dans les 

pays avancés pèserait négativement sur les recettes 

d’exportation, les soldes budgétaires et extérieurs et la 

croissance de la région MOAN. 

S’agissant du secteur extérieur, les excédents 

courants de la région MOAN devraient à nouveau 

augmenter à mesure que le redressement progresse, en 

partie sous l’eff et de la hausse des prix à l’exportation 

de l’énergie. L’excédent courant régional, qui était 

descendu de 15 % du PIB en 2008 à 2¼ % du PIB 

en 2009, devrait, d’après les projections, passer à plus 

de 12 % du PIB en 2011. 

Les enjeux économiques sont énormes. Pour les 

pays importateurs de pétrole, l’impératif premier 

est de stimuler la croissance et de faire reculer le 

chômage chroniquement élevé, chez les jeunes en 

particulier. Les pays exportateurs de pétrole doivent, 

pour leur part, s’attacher à aff ermir et à développer 

leurs systèmes fi nanciers et à promouvoir la diversifi -

cation de leur économie. L’accroissement récent des 

dépenses publiques dans les secteurs non liés à l’éner-

gie devrait aider à diversifi er l’activité au profi t de ces 

secteurs et à rééquilibrer la croissance régionale. 

La politique budgétaire a puissamment contribué 

à amortir l’impact de la crise mondiale sur la région 

et à en soutenir le redressement. Les programmes 

d’investissements publics, en particulier dans les 

infrastructures, continueront à doper la demande 

intérieure à court terme dans beaucoup de pays 

exportateurs de pétrole. L’endettement élevé des pays 

importateurs de pétrole limite toutefois leur marge 

de manœuvre budgétaire. Néanmoins, pour épargner 

à leur population les retombées de la fl ambée des 

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

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,8 4,1 4,2 6,9 10,0 7,3 6,5 12,7 11,2 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole4 3,5 4,9 4,1 6,7 10,6 7,1 9,2 16,9 15,0 ... ... ...
Iran, Rép. islamique d’ 1,0 –0,0 3,0 12,5 22,5 12,5 6,0 11,7 10,4 ... ... ...
Arabie Saoudite 3,7 7,5 3,0 5,4 6,0 5,5 8,7 19,8 13,8 10,5 ... ...
Algérie 3,3 3,6 3,2 4,3 5,0 4,3 9,4 17,8 17,4 10,0 9,8 9,5
Émirats arabes unis 3,2 3,3 3,8 0,9 4,5 3,0 7,7 10,4 10,5 ... ... ...
Qatar 16,3 20,0 7,1 –2,4 4,2 4,1 18,7 36,1 34,0 ... ... ...
Koweït 2,0 5,3 5,1 4,1 6,1 2,7 31,8 39,4 39,4 1,6 1,6 1,6
Iraq 0,8 9,6 12,6 5,1 5,0 5,0 –6,2 –3,2 –0,7 ... ... ...
Soudan 5,1 4,7 5,6 13,0 9,0 7,0 –8,5 –5,5 –6,6 13,7 12,6 11,4

Pays importateurs de pétrole5 4,5 1,9 4,5 7,6 8,1 8,0 –3,8 –5,2 –4,5 ... ... ...
Égypte 5,1 1,0 4,0 11,7 11,5 12,0 –2,0 –2,7 –2,3 9,2 9,2 9,1
Maroc 3,2 3,9 4,6 1,0 2,9 2,9 –4,2 –5,7 –4,1 9,0 8,9 8,7
République arabe syrienne 3,2 3,0 5,1 4,4 6,0 5,0 –4,4 –4,6 –4,8 8,4 ... ...
Tunisie 3,7 1,3 5,6 4,4 4,0 3,3 –4,8 –7,8 –5,8 13,0 14,7 14,4
Liban 7,5 2,5 5,0 4,5 6,5 3,0 –10,2 –12,9 –12,8 ... ... ...
Jordanie 3,1 3,3 3,9 5,0 6,1 5,6 –5,4 –8,5 –8,7 12,5 12,5 12,5

Pour mémoire
Israël 4,6 3,8 3,8 2,7 3,0 2,5 3,1 3,3 3,1 6,7 5,5 5,0
Maghreb6 3,5 3,3 4,1 3,2 4,2 3,7 5,3 7,2 7,6 ... ... ...
Mashreq7 5,0 1,5 4,2 9,6 10,0 9,8 –3,6 –4,7 –4,4 ... ... ...

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.
3En pourcentage. Les défi nitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend en outre Bahreïn, la Libye, Oman et la République du Yémen. Les projections ne comprennent pas la Libye en raison de l’incertitude de la situation politique.
5Ce groupe comprend en outre Djibouti et la Mauritanie.
6Algérie, Libye, Mauritanie, Maroc et Tunisie. Les projections ne comprennent pas la Libye en raison de l’incertitude de la situation politique.
7Égypte, Jordanie, Liban et République arabe syrienne.
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cours des matières premières, de nombreux pays ont 

récemment relevé les subventions pour les produits 

alimentaires et les carburants (Jordanie, Koweït 

et Tunisie), accru les transferts sociaux (Soudan, 

République arabe syrienne, Tunisie et République du 

Yémen), augmenté le nombre ou les salaires des fonc-

tionnaires (Arabie Saoudite, Égypte, Jordanie, Soudan 

et République du Yémen) et institué un système de 

transferts monétaires directs (Bahreïn et Koweït).

Dans la plupart des pays de la région MOAN, le 

chômage chroniquement élevé, surtout chez les jeunes 

et les diplômés, est un problème de longue date, auquel 

il est urgent de trouver une solution. Le fait que le chô-

mage est resté si élevé si longtemps donne à penser que 

le problème est pour une large part structurel — et dû 

au fait que les qualifi cations ne correspondent pas aux 

besoins, aux rigidités du marché du travail et au niveau 

élevé des salaires d’intégration. Pour résoudre durable-

ment le problème de chômage de la région, il faudra 

à la fois la persistance d’une croissance économique 

plus forte et inclusive et des réformes pour améliorer la 

réactivité des marchés du travail8. 

S’agissant du secteur fi nancier, les priorités doivent 

varier selon les pays. Pour les pays fi nancièrement 

développés du Conseil de coopération du Golfe, il est 

surtout essentiel de reconstituer les volants de fonds 

propres et de liquidités qui ont été complètement 

utilisés pendant la crise et d’améliorer la réglementa-

tion et le contrôle du secteur fi nancier, comme on s’y 

eff orce dans le monde entier. Cela aidera à redyna-

miser le crédit, qui s’est ralenti en partie à cause de 

la faiblesse persistante des bilans des banques et des 

entreprises, suite aux faillites de sociétés en vue (en 

Arabie Saoudite, à Dubaï et au Koweït, par exemple). 

Pour d’autres pays, l’enjeu majeur est d’éviter une 

augmentation des prêts improductifs dans les pays en 

proie à des troubles, de stimuler le développement 

fi nancier en supprimant les obstacles à l’entrée et à 

la sortie et, dans certains cas, de réduire la mainmise 

de l’État sur le secteur bancaire. Il est aussi prioritaire 

de remédier à la prolifération des prêts improductifs 

dans un certain nombre de pays.

8Voir les éditions d’octobre 2010 et de mai 2011 des Perspectives 

économiques régionales du FMI pour la région Moyen-Orient et 

Asie centrale. 

Graphique 2.16.  Moyen-Orient et Afrique du Nord (MOAN) : 
le redressement se poursuit dans un climat d’incertitude1

Écart entre production et potentiel
(en pourcentage du PIB potentiel)

Inflation
(en pourcentage)

IPC de 2010 pondéré
de l’alimentation2

(en pourcentage)

Taux de chômage3

(en pourcentage)

Flux financiers nets
(en pourcentage du PIB)

Solde extérieur courant
(en pourcentage du PIB)

Sources : Haver Analytics; Organisation internationale du travail; FMI, Système des cours 
des produits de base; données communiquées par les autorités nationales; estimations 
des services du FMI.

1Pays exportateurs de pétrole : Algérie, Arabie Saoudite, Bahreïn, Émirats arables unis (EAU) 
République islamique d’Iran, Iraq, Koweït, Lybie, Oman, Qatar, Soudan et République 
du Yémen. Pays importateurs de pétrole : Djibouti, Égypte, Jordanie, Liban, Maroc, Mauritanie, 
République arabe syrienne et Tunisie. Les agrégats pour l’économie externe sont les sommes 
des données des pays individuels. Les agrégats pour tous les autres indicateurs sont calculés 
sur la base des pondérations à parité de pouvoir d’achat.

2Les données sur l’Algérie, les Émirats arabes unis et la Tunisie se rapportent à 2009. 
Les données sur l’Arabie Saoudite se rapportent à 2008. Les données sur le Liban se rapportent 
à 2007. IPC : indice des prix à la consommation.

3Les jeunes sont la tranche des 15–24 ans. Le taux de chômage des jeunes n’est pas 
disponible pour la Jordanie.

Ayant relativement bien surmonté la crise mondiale, la région poursuit son redressement. 
Le niveau de l’activité économique est encore en dessous de son potentiel, mais 
s’en rapproche. Le chômage élevé, l’agitation sociale croissante et la hausse des prix 
alimentaires plombent les perspectives de croissance, surtout dans les pays importateurs 
de pétrole. Les excédents courants des pays exportateurs de pétrole devraient s’accroître 
à nouveau à mesure que la reprise progresse.
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La Grande Récession a induit une correction 

contrainte et forcée des déséquilibres extérieurs à 

la périphérie de l’Union européenne. Les défi cits cou-

rants avaient considérablement augmenté au cours 

des années précédant la crise, avec une rapide expan-

sion du crédit et de la demande intérieure et une 

forte augmentation du coût de la main-d’œuvre par 

rapport à la zone euro. En 2007, le défi cit courant 

moyen se chiff rait à 10,0 % du PIB en Espagne, en 

Grèce, en Irlande et au Portugal et à 17,7 % du PIB 

dans les pays baltes — Estonie, Lettonie et Lituanie. 

Étant donné que le taux de change nominal est fi xe, 

ces pays ont dû corriger les défi cits considérables par 

le biais de la contraction de la demande, de la baisse 

de l’infl ation et de la modération des salaires par 

rapport à leurs partenaires commerciaux, processus 

connu sous le nom de dévaluation interne. Pour 

dresser le bilan de ce processus, cet encadré présente 

une comparaison de l’expérience des pays baltes avec 

celle des autres pays et une analyse de quelques-uns 

des enjeux pour l’avenir. 

Estonie, Lettonie et Lituanie

Ces pays baltes ont résorbé leurs défi cits cou-

rants, mais au prix d’une contraction de l’activité 

économique exceptionnellement prononcée. Le PIB 

a reculé en moyenne de 15,5 % en 2009 et le taux 

de chômage a augmenté de 12,8 points entre 2007 

et 2010. La correction a fait passer les soldes courants 

extérieurs de ces pays d’un défi cit moyen de 17,7 % 

du PIB en 2007 à un excédent moyen de 5,8 % du 

PIB en 2009, ce qui est peut-être au-dessus du niveau 

à long terme. De fait, l’excédent courant a diminué 

en 2010, et l’enjeu est maintenant de préserver les 

récents gains de compétitivité pour stimuler la crois-

sance de la production. Le coût unitaire de la main-

d’œuvre a aussi nettement chuté par rapport à la 

zone euro, d’environ 18,1 % par rapport à son point 

culminant. La hausse marquée du chômage, ainsi que 

la souplesse du marché du travail de ces pays et les 

réductions draconiennes des salaires tant du secteur 

public que du secteur privé ont hâté la dévaluation 

interne et le rétablissement de la compétitivité.

Étant donné l’ampleur de la récession, la correc-

tion s’est d’abord opérée par le biais d’une contrac-

tion des importations, mais les exportations ont par 

la suite contribué au rééquilibrage. En 2009, les 

importations ont chuté en moyenne de 14,6 points 

de PIB. En 2010, il y a eu un rebond des impor-

tations et les exportations ont dépassé leur niveau 

de 2007, peut-être du fait de la baisse du coût 

unitaire de la main-d’œuvre et du redressement du 

commerce mondial. Sur le plan de l’épargne et de 

l’investissement, la correction a jusqu’à présent été 

due principalement à la contraction de l’investisse-

ment. La diminution de l’épargne publique, princi-

palement imputable à la baisse des recettes publiques 

pendant la récession, a été en partie contrebalancée 

par l’augmentation de l’épargne privée qui a atteint 

un niveau plus viable.

Encadré 2.1. Correction des déséquilibres extérieurs à la périphérie de l’Union européenne

 Les auteurs de cet encadré sont Florence Jaumotte et 

Daniel Leigh.
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Espagne, Grèce, Irlande et Portugal
Un processus de correction extérieure pénible, 

mais plus graduel, est à l’œuvre dans ces pays. Le PIB 

a reculé en moyenne de 4,0 % en 2009 et le taux de 

chômage a augmenté en moyenne de 7,0 points entre 

2007 et 2010. La correction a commencé plus tard 

que dans les pays baltes, le défi cit courant diminuant 

d’environ 4,3 points — étant ramené de 10,7 % du 

PIB en 2008 à 6,4 % du PIB en 2010. Les défi cits 

courants de l’Irlande et, dans une moindre mesure, 

de l’Espagne sont revenus à des niveaux plus viables, 

alors que ceux de la Grèce et du Portugal sont restés 

excessifs, à des niveaux de 10,4 et 9,9 % du PIB, res-

pectivement, en 2010. La baisse du coût unitaire de 

la main-d’œuvre a été en moyenne de 5,1 % pour ces 

quatre pays, mais le calcul est faussé, car il a diminué 

de 10,2 % en Irlande, mais dans de moindres pro-

portions dans les trois autres pays. 

Il y a des signes de redressement dans les quatre pays. 

La correction s’est d’abord opérée via la contraction 

des importations, mais les exportations ont commencé 

à y contribuer en 2010. Parce que la contraction du 

revenu avait été moins marquée, la baisse des impor-

tations en 2009 a aussi été moins prononcée que dans 

les pays baltes — 4,8 points de PIB en moyenne, au 

lieu de 14,6 points, respectivement. En 2010, tant les 

importations que les exportations se sont redressées, 

mais les exportations ont généralement augmenté dans 

de plus fortes proportions, ce qui a favorisé le processus 

de correction des déséquilibres extérieurs. La hausse 

des exportations a été beaucoup plus forte en Irlande, 

en pourcentage du PIB, peut-être parce que la baisse 

du coût unitaire de la main-d’œuvre y avait aussi été 

plus prononcée. En valeur réelle, les exportations ont 

fortement progressé en Irlande, au Portugal et surtout 

en Espagne, en grande partie par rebond. Sur le plan 

de l’épargne et de l’investissement, la correction a 

jusqu’à présent été due principalement à la contraction 

de l’investissement, comme dans les pays baltes, et la 

chute prononcée de l’épargne publique a été en partie 

contrebalancée par la hausse de l’épargne privée. La 

modération salariale a joué un rôle relativement minime 

en Espagne, en Grèce et au Portugal, où les marchés du 

travail ont moins de souplesse que dans les pays baltes. 

Un certain nombre de mesures peuvent contribuer 

à compléter comme il faut la correction, et beaucoup 

sont déjà en cours d’application. En Grèce et en 

Irlande, elles font partie intégrante des programmes 

d’ajustement des autorités, qui sont soutenus par la 

communauté internationale. Ces mesures portent 

tant sur l’off re que sur la demande :

 • Il est possible de faciliter l’ajustement du coût 

de la main-d’œuvre en promouvant la négo-

ciation salariale décentralisée, en supprimant 

les mécanismes d’indexation et en réduisant les 

coûts de licenciement. En outre, l’établissement 

d’un consensus national, de manière à répartir 

largement la charge de l’ajustement au moyen de 

la modération salariale, peut aider à éviter une 

période prolongée de chômage élevé. 

 • Les réformes visant à favoriser la hausse de la pro-

ductivité contribuent à améliorer la compétitivité. 

 • Le rééquilibrage des finances publiques entrepris 

pour réduire le niveau élevé de la dette publique 

de ces pays contribuera aussi à la correction des 

déséquilibres extérieurs. À court terme, l’accrois-

sement des impôts ou la réduction des dépenses 

publiques améliore le solde courant en restreignant 

la demande intérieure, y compris les importations. 

À moyen terme, il serait souhaitable de ménager 

suffisamment de marge pour abaisser les impôts, 

ce qui favoriserait l’investissement privé et la pro-

gression de l’offre. 

Grèce Irlande Portugal Espagne Pays baltes1

Grèce Irlande Portugal Espagne Pays baltes1
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Graphique 2.1.2.  Correction des déséquilibres 
extérieurs à la périphérie de l’Union européenne 
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La hausse persistante des cours du pétrole pendant la décennie 

écoulée indique que le marché pétrolier mondial est entré 

dans une phase de raréfaction de la ressource. Étant donné 

l’essor prévu de la demande de pétrole des pays émergents et 

le ralentissement de la croissance tendancielle de l’offre, le re-

tour à l’abondance est improbable à court terme. Le pré-

sent chapitre suggère qu’une raréfaction progressive et modérée 

du pétrole pourrait ne pas peser trop lourdement sur la crois-

sance mondiale à moyen et à long terme, malgré l’amplifica-

tion des mouvements de capitaux et le creusement des désé-

quilibres extérieurs des paiements courants que provoquerait 

le transfert de richesse des pays importateurs de pétrole aux 

pays exportateurs. Les effets négatifs pourraient être beaucoup 

plus graves, selon l’ampleur et l’évolution de cette raréfaction 

et l’aptitude de l’économie mondiale à s’y adapter. Des flam-

bées soudaines des cours pétroliers pourraient entraîner un 

manque à produire, une redistribution et des réorientations 

sectorielles considérables à l’échelle mondiale. Deux grands 

axes d’intervention s’offrent aux pouvoirs publics. D’abord, 

étant donné que le pétrole et d’autres ressources pourraient 

tout à coup devenir rares, les responsables politiques devraient 

vérifier si le dispositif actuel facilite l’adaptation à ces varia-

tions inattendues. Ensuite, ils devraient envisager des me-

sures visant à amoindrir le risque de pénurie pétrolière. 

Après 18 mois de reprise mondiale, les ressources 

naturelles font à nouveau la une de l’actualité. Le 

cours au comptant du baril de pétrole brut de Brent 

a franchi le seuil des 100 dollars en janvier 2011. Les 

cours de nombreuses autres matières premières ont 

augmenté, regagnant ou dépassant les niveaux records 

d’avant la crise, et les marchés à terme laissent présager 

de nouvelles hausses au cours des deux prochaines 

années. Les cours des matières premières refl ètent le 

dynamisme de la demande. Les niveaux de consom-

mation de nombreuses ressources naturelles, dont le 

pétrole brut, ont déjà dépassé les pics atteints avant la 

crise, ce qui tient en grande partie à la demande vigou-

reuse des pays émergents et en développement.

Étant donné le niveau actuellement élevé des cours 

des matières premières, leurs fl uctuations et leur évo-

lution à venir peuvent avoir de graves retombées sur 

l’économie mondiale (chapitre 1). La possibilité que 

la hausse des cours de l’énergie se répercute sur l’infl a-

tion tendancielle n’en est qu’un exemple. Mais la situa-

tion actuelle est-elle inhabituelle? La conjoncture éco-

nomique mondiale et les cours des matières premières 

sont étroitement liés, et il n’est pas rare que ces der-

nièrs varient fortement sur l’ensemble d’un cycle1. Des 

facteurs cycliques et particuliers semblent expliquer 

en bonne part leur comportement récent. Il n’en de-

meure pas moins que leur hausse persistante ces der-

nières années marque une rupture avec la situation des 

années 80 et 90, de même qu’avec les fl ambées anté-

rieures des cours2. La raréfaction des ressources suscite 

beaucoup plus d’inquiétudes aujourd’hui qu’il y a une 

dizaine ou une vingtaine d’années. 

Ce chapitre traite de la raréfaction du pétrole3, et ce 

pour deux raisons principales. D’une part, l’évolution 

à venir du marché pétrolier est clé pour celle de l’éco-

nomie mondiale — les hypothèses concernant les cours 

du pétrole constituent l’un des fondements des prévi-

sions présentées dans les Perspectives de l’économie mon-

diale. D’autre part, il est très diffi  cile de savoir quelle 

sera l’ampleur du déséquilibre dû, d’une part, à la 

hausse rapide de la demande de pétrole des pays émer-

gents et, d’autre part, à la baisse tendancielle de l’off re. 

Le scénario de base pour le marché pétrolier analysé au 

chapitre 1, qui est fondé sur les cours actuels, suppose 

que ce déséquilibre se résoudra avec des cours se situant 

aux alentours des niveaux élevés actuels. 

Dans ce contexte, ce chapitre présente une analyse 

des risques que présentent diff érents scénarios de ra-

réfaction du pétrole pour les perspectives mondiales 

et l’évolution vers une croissance globale plus vigou-

1Voir Vansteenkiste (2009), Kilian (2009) ou Helbling (à paraître). 
2Voir, par exemple, Radetzki (2006), qui note que les fl ambées 

antérieures des cours des matières premières, depuis la Seconde 

Guerre mondiale, ont été de courte durée. 
3L’appendice 2 du chapitre 1 décrit l’évolution récente et les 

perspectives pour d’autres matières premières. 

PÉNURIE DE PÉTROLE, CROISSANCE ET DÉSÉQUILIBRES MONDIAUX

Les principaux auteurs de ce chapitre sont Th omas Helbling 

(chef d’équipe), Joong Shik Kang, Michael Kumhof, Dirk Muir, 

Andrea Pescatori et Shaun Roache, assistés de Min Kyu Song, 

Gavin Asdorian, Marina Rousset et Nese Erbil.
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reuse et équilibrée. Comme l’indique l’accent placé sur 

la rareté, il s’intéresse aux risques non à court, mais à 

moyen et à long terme.

L’analyse s’articule spécifi quement autour des ques-

tions suivantes :

 • Qu’est-ce qu’une pénurie de pétrole? Comment la 

mesure-t-on? Quelle est la situation actuelle? 

 • La pénurie de pétrole pèsera-t-elle sur l’économie 

mondiale à moyen et à long terme? Dans quelle me-

sure risque-t-elle de diminuer le taux réalisable de 

croissance mondiale? Pourrait-elle accentuer les dé-

séquilibres mondiaux? Que signifie-t-elle pour l’ac-

tion des pouvoirs publics?

L’analyse de la pénurie de pétrole se heurte aux 

mêmes problèmes que toute analyse prospective. L’ex-

périence acquise à ce jour ne permet pas de formuler 

des prédictions fermes quant à l’évolution probable de 

certains des facteurs qui détermineront l’ampleur et 

les retombées éventuelles de la raréfaction de cette res-

source. Par exemple, les innovations technologiques 

seront décisives. Elles infl ueront sur le coût d’ex-

traction du pétrole de gisements et de bassins jugés 

jusqu’à présent non rentables et détermineront les 

marges d’effi  cience et de substitution. Face à de telles 

incertitudes, qui grandissent plus l’horizon s’éloigne, 

l’analyse vise d’abord à illustrer les éventuelles re-

tombées économiques mondiales de divers scénarios 

de raréfaction du pétrole. Dans le même temps, elle 

marque le début de nouveaux eff orts visant à faire une 

plus grande place au pétrole et aux autres ressources 

naturelles dans la modélisation de l’économie mon-

diale du FMI, aussi bien en tant que source de chocs 

que de relais d’autres chocs.

Quelles sont les principales constatations? 

 • L’augmentation de la composante tendancielle des 

cours du pétrole semble indiquer que le marché pé-

trolier mondial est entré dans une phase de raréfac-

tion. Selon l’analyse de l’évolution prévisible de la 

demande et de l’offre de pétrole brut, cette raréfac-

tion s’explique par le déséquilibre persistant dû à 

la hausse rapide de la demande pétrolière des pays 

émergents, d’une part, et à la baisse tendancielle de 

la croissance de l’offre, de l’autre. Si ce divorce s’ac-

centue, que ce soit sous l’effet de l’accélération de la 

demande, de ruptures des approvisionnements tra-

ditionnels ou d’obstacles à l’expansion des capacités, 

l’équilibrage du marché pourrait provoquer une 

flambée des cours, comme en 2007–08. 

 • S’agissant des retombées sur l’économie mondiale, 

l’analyse de simulation donne à penser que la raré-

faction du pétrole pourrait avoir un effet relative-

ment secondaire sur la croissance mondiale si elle 

consiste essentiellement en un repli graduel de la 

croissance de l’offre et non en un déclin absolu. Il 

apparaît notamment qu’une baisse appréciable, de 

1 point, de la croissance tendancielle de l’offre pé-

trolière ralentirait la croissance mondiale annuelle 

de moins de ¼ % à moyen et à plus long terme. 

En revanche, un fléchissement persistant de l’offre 

pourrait avoir des effets négatifs sensibles sur la 

production, même s’il y a une plus grande marge 

de remplacement du pétrole par d’autres sources 

d’énergie primaires. En même temps, à moyen 

terme, le transfert de richesse des pays importa-

teurs aux pays exportateurs de pétrole risque d’am-

plifier les mouvements de capitaux, de diminuer le 

taux d’intérêt réel et de creuser les déséquilibres ex-

térieurs courants.

 • Selon l’analyse présentée ici, la raréfaction du pé-

trole ne sera pas forcément un handicap majeur 

pour l’économie mondiale. Les risques qu’elle pré-

sente ne doivent pas non plus être sous-estimés. 

L’issue dépendra en bonne part de l’ampleur et de 

l’évolution de la pénurie, qui demeurent incertaines. 

Il est possible que l’on assiste à des revirements bru-

taux, qui auraient des répercussions bien plus vastes 

qu’une évolution plus graduelle.

 • L’analyse mène à la conclusion que les responsables 

politiques devraient affermir les mesures propres à 

amoindrir les risques de pénurie pétrolière, à titre 

préventif et pour faciliter l’adaptation au cas où la pé-

nurie serait plus grave que prévu ou se matérialiserait 

brutalement. À cela doivent s’ajouter des mesures vi-

sant à consolider les dispositifs de protection sociale, 

car la hausse des cours pétroliers pourrait modifier la 

distribution des revenus et aggraver la pauvreté. 

Le chapitre est structuré comme suit. Dans la pre-

mière partie, nous défi nissons la pénurie pétrolière, en 

mesurons l’ampleur, et en analysons les conséquences 

pour l’avenir du marché pétrolier. Dans la deuxième 

partie, nous examinons les eff ets de la raréfaction du 

pétrole sur la croissance et les déséquilibres mondiaux 
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pour déterminer si elle pèsera sur l’économie mon-

diale. Dans la dernière partie, nous décrivons quelques 

implications stratégiques.

Le pétrole est-il devenu une ressource rare?

Une raréfaction du pétrole pourrait avoir des retom-

bées considérables et profondes. Le pétrole est un fac-

teur de production fondamental, y compris pour la 

production d’autres matières premières et dans le do-

maine des transports; c’est par ailleurs un bien de 

consommation extrêmement courant. Le pétrole est le 

produit le plus exporté : les exportations mondiales se 

sont chiff rées en moyenne à 1,8 billion de dollars par 

an entre 2007 et 2009, soit 10 % de l’ensemble des ex-

portations mondiales au cours de cette période. Cela 

signifi e que l’évolution de la situation sur le marché 

pétrolier a des eff ets directs et indirects sur l’éco-

nomie mondiale, notamment sur la croissance, l’infl a-

tion, les soldes extérieurs et la pauvreté. Depuis la fi n 

des années 90, ses cours ont globalement augmenté — 

nonobstant des fl uctuations cycliques — et l’insuffi  -

sance de l’off re est généralement perçue comme ayant 

concouru à cette évolution. C’est pourquoi l’on craint 

désormais que le marché pétrolier ne soit entré dans 

une phase de raréfaction.

Qu’est-ce qu’une pénurie de pétrole?

On estime qu’il y a pénurie de pétrole lorsque l’off re 

est inférieure à un niveau donné de demande. Si l’off re 

ne peut satisfaire la demande aux cours en vigueur, les 

cours doivent augmenter afi n de l’encourager et de ra-

tionner la demande. En ce sens, la pénurie pétrolière 

s’exprime dans le cours du marché.

Le cours doit prendre en compte le coût d’oppor-

tunité associé à la mise sur le marché d’un baril de 

pétrole supplémentaire. Il dédommage le proprié-

taire du gisement du coût de l’extraction et de la perte 

d’un baril de réserve qu’il aurait pu vendre ultérieure-

ment. En général, un cours élevé par rapport aux prix 

d’autres biens et services est signe de pénurie, un cours 

bas est signe d’abondance et les variations des cours sur 

de longues périodes refl ètent celles de la pénurie. Des 

modèles bien connus d’extraction des matières pre-

mières indiquent également que le cours du marché 

constitue généralement un guide fi able du coût d’op-

portunité, notamment du coût par rapport à la pé-

nurie prévue par la suite4. 

Dans la pratique, il importe d’établir une distinc-

tion entre la pénurie et les autres causes de l’augmen-

tation des cours du pétrole. On entend générale-

ment par pénurie le déclin des réserves de pétrole et 

d’autres ressources naturelles épuisables à long terme. 

Cela dit, une pénurie pétrolière dans le sens de cours 

élevés et croissants du pétrole peut également inter-

venir pour d’autres raisons à plus courte échéance. 

Des perturbations temporaires de l’off re, par exemple, 

peuvent déclencher des fl ambées de courte durée des 

prix, comme pendant la guerre du Golfe (1990–91). 

D’amples fl uctuations cycliques des cours du pétrole 

sont également possibles, qui tiennent en grande part 

à l’interaction entre des facteurs cycliques (dont cer-

tains fi nanciers) et à l’élasticité–prix à court terme de 

la demande et de l’off re. 

La diminution de l’off re de pétrole tient générale-

ment à des obstacles technologiques et géologiques, 

ou à l’insuffi  sance des investissements nécessaires dans 

les capacités de production. La faible substituabi-

lité du pétrole peut aggraver les pénuries. Il présente 

des caractéristiques physiques propres qui font qu’il 

est diffi  cile de lui trouver rapidement un produit de 

remplacement; autrement dit, son cours peut être en 

grande partie déterminé par la capacité d’approvision-

nement. À l’inverse, si d’autres ressources naturelles 

ou synthétiques, plus abondantes, peuvent à plus ou 

moins brève échéance le remplacer dans le processus 

de production, des hausses relativement légères des 

cours permettent alors de réorienter la demande vers 

ces produits de substitution.

Comment mesurons-nous la pénurie?

L’analyse qui suit porte sur l’évolution des cours 

du pétrole sur une longue durée en tant qu’indica-

teur de pénurie et ne tient pas compte des fl uctua-

tions brèves ou périodiques comme le cycle conjonc-

turel. Les cours pétroliers peuvent également être 

4 Hotelling (1931) montre que la hausse du cours d’une 

ressource non renouvelable devrait suivre le taux d’intérêt (y 

compris, éventuellement, une prime de risque) si les coûts 

d’extraction marginaux restent constants. Quand le marché prend 

progressivement conscience qu’une ressource devient plus rare (ou 

abondante) son cours peut augmenter plus rapidement (ou rester 

stable, voire diminuer).
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assujettis à des «super-cycles» dus aux longs délais 

d’exécution des opérations de prospection, d’explora-

tion et d’investissement dans les industries minières 

(Cuddington et Jerrett, 2008). La lenteur de réaction 

de l’off re aux mouvements de la demande peut alors 

donner lieu à des cycles des cours plus longs que le 

cycle économique type, qui dure de deux à huit ans 

(Slade, 1982). 

Pour évaluer la variation à long terme, on fi ltre 

les cours au moyen de deux fi ltres passe-bas : le pre-

mier élimine toutes les fl uctuations dont le cycle est 

inférieur à neuf ans (et tient donc compte des super-

cycles); le second prend en considération les périodes 

supérieures à 30 ans (graphique 3.1)5. La prise en 

compte des super-cycles engendre une plus grande 

volatilité, mais aussi des évolutions similaires à long 

terme. Pour donner une idée plus large des marchés 

énergétiques, l’analyse englobe le charbon et le gaz na-

turel. Un résultat notable est que les cours réels du 

pétrole n’ont pas affi  ché de tendance persistante à 

la hausse ou à la baisse pendant la période d’obser-

vation6, mais de lentes fl uctuations autour de leur 

moyenne à long terme. Cela donne à penser que les 

périodes de variation de la pénurie pétrolière ont été 

longues, mais ont pris fi n, et que l’investissement, la 

technologie et la prospection réagissent à terme aux si-

gnaux des prix.

Après une période d’abondance croissante au cours 

des quinze années précédant 2000, on observe un ren-

chérissement manifeste des cours à long terme des pro-

duits énergétiques. La première composante principale 

des trois cours de l’énergie fi ltrés (qui représentent en-

viron deux tiers de la variance totale) confi rme que le 

facteur commun à la pénurie énergétique progresse de-

puis 2000 et n’a pas été interrompu par la Grande Ré-

cession (plage inférieure droite). 

5Cette analyse fait appel à une série de prix en dollars défl atée 

par l’indice américain des prix à la consommation sur des 

périodes d’observation dont les dates initiales remontent jusqu’à 

1875. Les éléments à basse fréquence ont été extraits au moyen 

d’un fi ltre asymétrique de Christiano–Fitzgerald (2003) (voir 

l’appendice 3.1).
6Autrement dit, les prix réels du pétrole sont stationnaires. 

Quand les prix ne sont pas stationnaires, comme dans le cas du 

gaz naturel, et suivent une procédure de test de racine unitaire, 

la dérive, ou tendance à long terme, est généralement faible. 

Cela correspond aux observations de Cashin, McDermott et 

Scott (2002), qui notent que les évolutions des prix des matières 

premières sont modérées et dominées par la variabilité des prix. 

Graphique 3.1. Cours actuels de l’énergie 
et tendances à long terme

   

Après une période d'abondance croissante de 15 ans qui s'est achevée à la fin 
de 2000, on observe un redressement manifeste des cours à long terme 
des différents produits énergétiques.
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Sources : Global Financial Data; système des cours des matières premières du FMI; 
et calculs des services du FMI.

1Les cours des produits de base libellés en dollars sont déflatés par l’indice des prix 
à la consommation des États-Unis dans les écarts logarithmiques par rapport à la moyenne 
de l'échantillon. L'écart entre les composantes filtrées et le cours s'explique par les bruits, 
la périodicité des cycles conjoncturels et la dérive de la marche aléatoire quand I(1).

2La première composante principale (écart-type par rapport à la moyenne) est réduite 
pour avoir une variance égale à l’unité.
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Quels sont les éléments qui sous-tendent la pénurie 
apparemment croissante de pétrole? 

Au fi nal, les signaux donnés par les cours du pétrole 

devraient refl éter les prévisions de pénurie, qui doivent 

être analysées à l’aune des paramètres fondamentaux 

sous-jacents. Pour comprendre les signaux adressés par 

les cours actuels, il convient d’examiner les perspectives 

d’évolution de la demande et de l’off re. Celles qui 

concernent le pétrole, comme celles d’autres sources 

d’énergie, sont rigoureusement associées à la demande 

d’énergie primaire. Nous examinons donc dans un pre-

mier temps le contexte plus large de la consomma-

tion d’énergie primaire avant de passer aux perspectives 

d’évolution de l’off re et de la demande pétrolières.

Quelles sont les perspectives d’évolution 

de la consommation énergétique globale?

Le pétrole est la première source mondiale d’énergie 

primaire, dont il constitue 33 % environ; les deux 

autres principaux combustibles fossiles, le charbon et le 

gaz naturel, en représentent 28 % et 23 % respective-

ment7. Les sources d’énergie renouvelables connaissent 

actuellement un développement rapide, mais ne repré-

sentent encore qu’un faible pourcentage de l’off re éner-

gétique primaire. 

La crainte actuelle d’une pénurie pétrolière tient en 

grande part à l’augmentation du taux de croissance 

de la consommation mondiale d’énergie primaire au 

cours de la décennie écoulée (graphique 3.2, plage su-

périeure). Celle-ci s’explique au premier chef par l’ac-

célération de la croissance de la consommation éner-

gétique en Chine. En conséquence, la part de la Chine 

dans la consommation mondiale d’énergie primaire 

a rapidement progressé (plage inférieure) et la Chine 

est aujourd’hui le plus gros consommateur mondial 

d’énergie (Agence internationale de l’énergie (AIE), 

World Energy Outlook, 2010). 

La consommation énergétique future sera essen-

tiellement déterminée par l’eff et de la croissance sou-

tenue et rapide du PIB de la Chine et d’autres pays 

émergents en plein essor économique. Pour évaluer les 

perspectives d’évolution de la demande énergétique, 

7Voir Energy Information Administration des États-Unis 

(EIA), International Energy Outlook, 2009. L’énergie primaire 

comprend les combustibles fossiles (charbon, pétrole, gaz naturel), 

l’énergie nucléaire et les énergies renouvelables (géothermie, 

hydroélectricité, solaire, éolienne).

1980 84 88 92 96 2000 04 08
-2

0

2

4

6

   Source : Agence internationale de l'énergie.
   1Ex-URSS = ex-Union soviétique.

Graphique 3.2. Demande énergétique mondiale, 
1980–2008
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L'envolée de la consommation mondiale d'énergie primaire, en Chine notamment, 
a fait craindre une pénurie pétrolière.
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l’analyse présentée ici examine la relation entre la 

consommation d’énergie par habitant et le revenu réel 

par habitant, sur la base d’une régression simple faisant 

appel à un jeu de données portant sur 55 pays entre 

1980 et 2008 (pour les détails, voir l’appendice 3.2). 

Il ressort des estimations que la relation entre la 

consommation d’énergie par habitant et le PIB par ha-

bitant est non linéaire. Les pays à revenu élevé peuvent 

maintenir la croissance du PIB avec une augmentation 

modérée, voire nulle, de la consommation énergétique. 

En eff et, dans certains pays de l’Organisation de coo-

pération et de développement économiques (OCDE), 

cette dernière est restée stable ces dernières années (gra-

phique 3.3). À l’inverse, dans les pays à revenu faible et 

intermédiaire, l’augmentation de la demande d’énergie 

a suivi de près celle du revenu par habitant. Son élas-

ticité par rapport au revenu est proche de l’unité : une 

hausse de 1 % du PIB réel par habitant s’accompagne 

d’une hausse de 1 % de la consommation d’énergie 

par habitant. Le cas de la Corée illustre cette relation. 

La demande énergétique chinoise a, à ce stade, étroite-

ment suivi ce schéma (graphique 3.4).

Étant donné les relations empiriques estimées ci-

dessus et les prévisions les plus récentes des Perspectives 

de l’économie mondiale pour le PIB par habitant de la 

Chine, aux prix actuels de l’énergie, la consomma-

tion énergétique chinoise devrait doubler par rapport 

au niveau de 2008 d’ici à 2017, et tripler d’ici à 2025. 

Reste cependant à voir si la Chine pourra maintenir 

un rythme de croissance aussi rapide. En fait, à la dif-

férence de la Corée, la Chine infl ue sur les prix mon-

diaux des sources primaires d’énergie, dont l’augmen-

tation pourrait limiter la croissance économique et/ou 

entraîner un aff aiblissement de la relation entre énergie 

et revenu.

Quelles sont les perspectives d’évolution 

de la demande de pétrole?

La croissance du PIB a été l’un des principaux mo-

teurs de la demande pétrolière des pays émergents. Le 

graphique 3.5 montre que la consommation de pé-

trole par habitant aux États-Unis et dans d’autres pays 

de l’OCDE est restée généralement stationnaire depuis 

le début des années 80, alors qu’elle a rapidement aug-

menté en Chine. De ce fait, la part de la Chine dans la 

consommation mondiale de pétrole est passée de 6 % 

en 2000 à près de 11 % en 2010. Néanmoins, comme 
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Graphique 3.3. Relation entre la consommation 
énergétique par habitant et la croissance du PIB
(En centaines de milliers de dollars de 2005 en abscisse; 
en milliards d’unités thermiques britanniques en ordonnée)
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La progression de la demande énergétique a étroitement suivi celle du revenu 
par habitant dans les pays à revenu faible et intermédiaire, tandis que les pays 
à revenu élevé peuvent maintenir la croissance du PIB avec une hausse faible, 
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Sources : FMI, International Financial Statistics; Agence internationale de l'énergie; 
Banque mondiale, World Development Indicators; et calculs des services du FMI.

1OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.
2PPA = parité de pouvoir d'achat.
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elle est partie d’un niveau très faible, elle ne représente  

encore que la moitié de celle des États-Unis (plage 

inférieure)8.

Pour évaluer les perspectives de pénurie pétrolière, 

nous utilisons d’abord une méthode de données de 

panel pour estimer l’élasticité de la consommation de 

pétrole9. En l’occurrence, nous eff ectuons une régres-

sion de la consommation de pétrole par habitant sur sa 

valeur retardée, les prix réels du pétrole en monnaie lo-

cale, un polynôme du PIB réel par habitant, le taux de 

croissance du PIB et un ensemble d’eff ets fi xes (voir 

l’appendice 3.2). La série de données débute en 1990, 

et couvre 45 pays. L’échantillon est réparti en deux 

groupes, dénommés de manière approximative OCDE 

et hors OCDE, qui, ensemble, représentaient 84 % 

de la consommation mondiale de pétrole en 2009. (À 

l’appendice 3.2, l’exercice est élargi par l’inclusion d’un 

groupe de neuf grands pays exportateurs de pétrole, 

avec une période d’estimation débutant en 1965)10. 

Les résultats combinés des pays de l’OCDE et 

hors OCDE indiquent une très faible élasticité–prix 

à court terme (–0,02 environ) (tableau 3.1)11. Au-

trement dit, une augmentation de 10 % des cours 

du pétrole entraîne une diminution de la demande 

de 0,2 % seulement. Bien que l’élasticité–prix à long 

terme soit environ quatre fois plus élevée, elle de-

meure faible, puisqu’une hausse permanente de 10 % 

8En 2008, le charbon représentait 71 % de la consommation 

énergétique chinoise totale, le pétrole et le gaz à peine 19 % et 3 % 

respectivement. Ces chiff res sont à comparer à ceux des États-Unis, 

où le pétrole et le gaz constituaient respectivement 37 % et 23 % 

de la consommation énergétique totale, et le charbon 22 % (EIA 

des États-Unis, International Energy Outlook, 2008).
9D’autres études ont cherché à estimer l’élasticité de la 

demande de pétrole, entre autres Dargay et Gately (1995, 

2010); Dargay, Gately, et Huntington (2007); Gately et Hillard 

(2002); Huntington (2002); et Cooper (2003). Nous utilisons 

un canevas diff érent, tout au moins en ce qui concerne la période 

d’observation retenue, la défi nition des groupes de pays et la 

spécifi cation économétrique globale.
10L’aspect plurinational permet de surmonter le problème 

du biais à la baisse qui intervient souvent lorsque l’on estime 

l’élasticité de la demande par rapport aux prix. L’appendice 3.2 

examine les problèmes d’identifi cation en plus grand détail et 

présente des contrôles de robustesse. 
11Les résultats combinés sont les moyennes pondérées des 

élasticités des groupes. Les coeffi  cients de pondération utilisés 

sont la normalisation des parts moyennes de la consommation 

pétrolière sur les 10 dernières années qui, pour les pays de l’OCDE 

et hors OCDE, s’élèvent à 0,55 et 0,31 respectivement. Les deux 

groupes représentent ensemble 86 % de la demande mondiale de 

pétrole au cours de la période observée.

Graphique 3.4. Consommation d'énergie primaire
(En centaines de milliers de dollars de 2005 en abscisse; en milliards 
d’unités thermiques britanniques en ordonnée)
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Sources : FMI, International Financial Statistics; Agence internationale de l'énergie; 
Banque mondiale, World Development Indicators; et calculs des services du FMI.

1PPA = parité de pouvoir d'achat.

Une relation globale de un pour un a été observée entre la croissance 
de la consommation énergétique et celle du revenu par habitant dans 
les pays émergents. La demande énergétique de la Chine a, pour l'instant, 
étroitement suivi ce schéma.
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des cours du pétrole diminue la demande de 0,7 % au 

bout de 20 ans.

L’élasticité–revenu à court terme est d’environ 0,68, 

ce qui signifi e qu’une progression de 1 % du revenu 

est associée à une augmentation de 0,68 % de la de-

mande de pétrole. L’élasticité à long terme est très in-

férieure (0,29). Ce résultat indique que la consomma-

tion de pétrole a été nettement moins élastique par 

rapport au revenu que ne l’a été la demande d’énergie 

primaire; autrement dit, l’économie mondiale a (len-

tement) commencé à utiliser des produits de substi-

tution au pétrole12. De plus, le fait que l’élasticité par 

rapport au revenu est plus forte à court terme qu’à long 

terme donne à penser que l’ajustement de la consom-

mation de pétrole à un choc de revenu comporte une 

part de surréaction cyclique. Les premières réactions, 

telles que celles observées durant la reprise mondiale de 

2009–10, ne sont donc peut-être pas représentatives 

des tendances à plus long terme. 

Le poids économique croissant des pays émergents 

semble avoir réduit l’élasticité–prix de la demande pé-

trolière mondiale (en termes absolus) et augmenté 

l’élasticité–revenu. Comme le montre le tableau 3.1, 

les estimations ponctuelles de l’élasticité–prix à court 

terme pour le groupe hors OCDE sont nettement in-

férieures à celles des pays de l’OCDE, bien qu’elles 

ne soient pas aussi précises. L’élasticité–revenu à court 

terme n’est que légèrement supérieure à celle des pays 

de l’OCDE; à long terme, elle est néanmoins sensi-

blement plus élevée pour les pays émergents (0,39). 

Dans tous les cas, cette valeur est substantiellement in-

férieure à celle observée pour l’énergie, qui est proche 

de l’unité, et la moyenne pondérée des deux groupes 

donne une élasticité combinée de 0,29 seulement. Ces 

résultats laissent entendre que les pays ne sont pas de-

venus plus économes en énergie, mais que l’intensité 

pétrolière a notablement diminué, même dans les pays 

émergents — vraisemblablement en raison de l’impor-

tance croissante des autres sources d’énergie.

La réactivité étonnamment faible de la consomma-

tion de pétrole des pays de l’OCDE tient peut-être à 

l’absence de revirement profond dans l’utilisation des 

combustibles depuis le début des années 90. Dans la 

plupart des pays de l’OCDE, la part du pétrole dans la 

12En fait, la part du pétrole dans la consommation totale 

d’énergie primaire est en recul depuis 1980; elle est tombée de 

46 % en 1980 à 34 % en 2009.
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Graphique 3.5. Consommation de pétrole de la Chine 
et d’un échantillon de pays avancés 

La consommation de pétrole par habitant aux États-Unis et dans d'autres pays 
de l'OCDE1 est globalement stable depuis les années 80, tandis qu'elle a rapidement 
progressé en Chine.
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production électrique a considérablement diminué au 

début des années 80. Après l’envolée qu’ont connue les 

cours pétroliers par rapport à ceux des autres combus-

tibles fossiles dans les années 70, le secteur de l’électri-

cité a abandonné le pétrole pour d’autres intrants (gra-

phique 3.6) : certains pays sont revenus au charbon (les 

États-Unis par exemple); d’autres ont développé leur 

capacité nucléaire (la France) ou opté pour d’autres 

sources d’énergie. En fait, si l’on étend la période d’ob-

servation aux années 60, les élasticités–prix estimées 

sont supérieures (appendice 3.2). Aujourd’hui, le sec-

teur électrique n’est plus un gros consommateur de pé-

trole dans les pays de l’OCDE, ni dans les pays émer-

gents. En fait, le secteur des transports représente à 

l’heure actuelle plus de 50 % de la consommation pé-

trolière totale13. Une part substantielle des 50 % res-

tants va à l’industrie pétrochimique et à des utilisations 

diverses autres que la production d’électricité. Compte 

tenu des technologies actuelles, il est plus diffi  cile de 

remplacer le pétrole dans ces secteurs, ce qui explique 

la rupture sur les élasticités estimées.

Bien qu’aucun produit de substitution au pétrole 

ne se soit véritablement imposé ces dernières années, 

de nouvelles techniques de remplacement apparaissent 

dans le secteur des transports. Il est diffi  cile de pré-

voir dans quelle mesure elles pourront être utilisées 

aux fi ns de substitution dans les prochaines années, 

mais une reconversion majeure ne peut être exclue à 

moyen terme. Les problèmes logistiques à résoudre se-

ront énormes, mais il devrait y avoir un seuil à partir 

13 Celle-ci recouvre le kérosène pour les avions, le combustible 

de soute pour les navires, et le carburant diesel (utilisé dans les 

camions, les machines industrielles et les automobiles).

duquel ces solutions deviendront économiquement 

viables si les cours du pétrole demeurent supérieurs à 

un niveau donné14. À cet égard, le fait que, dans les 

pays émergents, une bonne part de l’infrastructure et 

du système de distribution est encore en construction 

constitue un facteur d’atténuation; ainsi, à la diff é-

rence des pays avancés, il leur sera moins nécessaire de 

reporter l’adoption des nouvelles technologies jusqu’à 

l’obsolescence des équipements et infrastructures ac-

tuels. Il est donc concevable que la réactivité (actuel-

lement faible) de la demande de pétrole aux prix aug-

mente à nouveau, non seulement dans les pays de 

l’OCDE, mais aussi dans les pays émergents et en 

développement. 

14 Un simple calcul peut donner des indications concernant ce 

seuil. Supposons que le surcoût actuel d’une automobile électrique 

rechargeable est de 2.000 dollars, amortis sur une base annuelle. 

Supposons en outre qu’un conducteur évalue les limites en termes 

de kilométrage et d’autres problèmes logistiques particuliers aux 

voitures électriques à 1.000 dollars par an. En ajoutant ces deux 

chiff res, nous obtenons un surcoût total de 3.000 dollars par rap-

port aux automobiles à essence. L’étape suivante consiste à calculer 

le seuil de rentabilité, obtenu lorsque la diff érence entre les coûts 

d’exploitation d’un véhicule électrique et d’un véhicule à essence 

est égale au surcoût. La consommation moyenne de carburant par 

véhicule aux États-Unis a été d’environ 600 gallons en 2008 (Fe-

deral Highway Administration, 2008, tableau VM-1), le prix de 

détail de l’essence étant pour sa part d’environ 0,035 fois le cours 

du pétrole importé plus les taxes. Si nous fi xons le prix de détail 

de l’électricité pour les automobiles à 20 % du prix de l’essence en 

2008, nous obtenons un prix de remplacement du pétrole importé 

aux États-Unis d’environ 155 dollars. D’autres facteurs importants 

pourraient infl uer sur ces calculs approximatifs — par exemple, 

côté négatif, l’augmentation des coûts marginaux liée à l’augmen-

tation d’une production qui débute à un niveau très faible ou, côté 

positif, les progrès technologiques et les économies d’échelle crois-

santes dans la production de voitures électriques.

Tableau 3.1. Élasticité de la demande de pétrole par rapport aux prix et au revenu
(Sous-échantillon, 1990–2009)

Élasticité à court terme Élasticité à long terme
Prix Revenu Prix Revenu

OCDE1 et hors OCDE –0,019 0,685 –0,072 0,294
[–0,028, –0,009] [0,562, 0,808] [–0,113, –0,032] [0,128, 0,452]

OCDE –0,025 0,671 –0,093 0,243
[–0,035, –0,015] [0,548, 0,793] [–0,128, –0,057] [0,092, 0,383]

Hors OCDE –0,007 0,711 –0,035 0,385
[–0,016, 0,002] [0,586, 0,836] [–0,087, 0,013] [0,193, 0,577]

Source : calculs des services du FMI.

Note : L’élasticité médiane et les intervalles de confi ance indiquant le 10e et le 90e centiles de la distribution qui fi gurent entre parenthèses sont estimés au moyen des 
simulations de Monte Carlo. L’élasticité à long terme est calculée sur un horizon de 20 ans.

1OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.
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Quelles sont les perspectives d’évolution 

de l’off re de pétrole?

Les perspectives d’évolution de l’off re pétrolière dé-

pendent largement des contraintes de production liées 

à l’arrivée à maturité des champs pétroliers (le mo-

ment où la production d’un champ se stabilise ou dé-

cline) dans certains grands pays producteurs. Ces 

contraintes sont clairement apparues lorsque la pro-

duction mondiale de pétrole brut a globalement 

stagné durant l’essor économique mondial du mi-

lieu des années 2000 (graphique 3.7, plage supérieure 

gauche)15. La plupart des baisses de production asso-

ciées à la maturité des gisements sont intervenues dans 

des pays non membres de l’Organisation des pays ex-

portateurs de pétrole (OPEP), dont la Russie, mais cer-

tains producteurs de l’OPEP y sont semble-t-il éga-

lement confrontés, notamment l’Arabie Saoudite 

(graphique 3.7, plage droite supérieure)16. 

L’arrivée à maturité fait partie du cycle de vie 

normal des champs de pétrole (encadré 3.1). La nou-

veauté, depuis la fi n des années 90, est qu’elle a com-

mencé à infl uer sur l’off re des grands pays producteurs, 

à commencer par les gisements de la mer du Nord. 

Les contraintes consécutives sur la production des 

pays hors OPEP sont devenues patentes au début des 

années 2000, lorsque la demande de pétrole a subite-

ment commencé à croître et que la capacité de réserve 

de l’OPEP a diminué. 

La question essentielle pour l’avenir consiste à déter-

miner comment le nombre supérieur et probablement 

croissant de champs pétroliers arrivant à maturité in-

fl uera sur la physionomie de l’off re mondiale. En par-

ticulier, la stabilité globale de la production de pétrole 

observée ces cinq dernières années est-elle temporaire 

ou permanente? La réponse dépend de la durée pen-

dant laquelle le déclin de la production de ces champs 

pourra être plus que compensée par la hausse de la 

production de gisements récemment découverts, de gi-

sements connus mais non exploités, ou par un taux 

15Bien que la situation du marché résulte à la fois de l’évolution 

de la demande et de l’off re, il serait diffi  cile d’imputer entièrement 

cette stagnation à des facteurs autres que de nouvelles contraintes 

pesant sur l’off re étant donné la conjugaison de l’augmentation 

des prix, des élasticités–prix positives, quoique faibles, de l’off re 

et les informations concernant d’autres facteurs (les perturbations 

causées par des confl its par exemple). Voir Hamilton (2009).
16Voir par exemple Sorrell et al. (2010). 

Graphique 3.6. Le grand virage : la part du pétrole 
dans le secteur de l'électricité1

(Pourcentage de la production totale d’électricité en ordonnée)
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Sources : Agence internationale de l'énergie; et calculs des services du FMI.
1Électricité produite à base de pétrole divisée par la production totale d'électricité.

09

Après la flambée des prix du pétrole par rapport aux autres carburants fossiles 
dans les années 70, le secteur de l'électricité a, dans la plupart des pays de l’OCDE, 
entrepris de remplacer le pétrole par d’autres énergies pour la production d'électricité 
à compter du début des années 80.
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accru de récupération du pétrole des champs en exploi-

tation, y compris ceux arrivant à maturité (voir AIE, 

World Energy Outlook, 2008). Pour cela, des investis-

sements massifs et constants seront nécessaires, or les 

cinq dernières années ont montré que cela constitue 

un obstacle considérable. 

D’après les renseignements actuels, la diffi  culté ne 

tient pas à un manque de volonté d’investir, mais au 

décalage entre la planifi cation et l’exécution de l’inves-

tissement. Suite à la hausse durable des cours, les inves-

tissements pétroliers se sont, de manière prévisible, re-

dressés, en partie du fait de la mise en valeur du pétrole 

récupéré en eau ultraprofonde ou des ressources non 

conventionnelles qui coûtent plus cher à exploiter. Une 

intensifi cation notable des opérations de forage (qui 

font partie intégrante de l’exploration et de l’exploita-

tion pétrolières) a été observée au cours de la décennie 

écoulée (graphique 3.7, plage inférieure gauche). Par 

ailleurs, Goldman Sachs (2010) estime que les projets 

pétroliers fi gurant sur sa liste des 280 principaux pro-

jets énergétiques (Top 280) atteindront un pic de pro-

duction d’environ 28 millions de barils par jour en 

202017. S’ils sont exécutés et menés à terme, leur pro-

duction pourrait plus que compenser la baisse de pro-

duction des gisements actuellement en exploitation, 

jusqu’à un taux de déclin total d’environ 5 % (le taux 

de déclin actuel pondéré par la production est estimé 

entre 4 % à 4,5 % environ). 

Néanmoins, malgré la reprise de l’investissement, 

les améliorations ont été lentes en termes d’exécu-

tion. Comme déjà indiqué, les délais de construction 

peuvent atteindre 10 ans ou plus dans l’industrie mi-

nière et pétrolière, selon la complexité des projets. Le 

redressement de l’investissement pétrolier au début des 

années 2000 ne s’est donc pas immédiatement traduit 

par un renforcement de la capacité, alors que les ef-

fets de son repli entre le milieu des années 80 et la fi n 

des années 90 se font encore sentir. Ils ne se dissiperont 

que lentement, puisque certains des nouveaux projets 

engagés ces dernières années n’augmenteront pas la ca-

pacité avant 5 à 10 ans.

L’envolée des coûts d’investissement et des obstacles 

imprévus aux investissements pétroliers en ont égale-

ment freiné l’exécution. Comme le montre la plage in-

17 Selon les estimations de Goldman Sachs (2010), tous les 

projets obtiennent des valeurs actualisées nettes positives avec des 

cours supérieurs à 80 dollars le baril (en dollars constants). 
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Graphique 3.7. Évolution du marché pétrolier mondial 

La production mondiale de pétrole brut a globalement stagné pendant la période 
de forte croissance du milieu des années 2000, notamment dans les pays 
non-membres de l'OPEP. Le problème à moyen terme semble être le délai entre 
la planification et l'exécution de l'investissement.

Sources : Bakker Hughes; BP, Statistical Review of World Energy; et Haver Analytics.
1Tendance linéaire séquentielle.
2Ex-URSS = ex-Union soviétique; OPEP = Organisation des pays exportateurs de pétrole.
3IPP= indice des prix à la production; WTI = West Texas Intermediate.
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férieure droite du graphique 3.7, un indicateur du coût 

d’investissement (l’indice américain des prix à la pro-

duction pour le forage de puits de pétrole et de gaz) 

a quasiment triplé entre 2003 et 2005, ce qui dénote 

une baisse relative de l’incitation à investir. La hausse 

des coûts et les diff érents blocages ont pour leur part 

amené les investisseurs à adopter une position atten-

tiste et le nombre de projets approuvés a diminué en 

2007–08. Les coûts d’investissement ont fl échi après 

la Grande Récession, mais demeurent nettement su-

périeurs en termes réels. De la même manière, les obs-

tacles à l’investissement se sont atténués. Mais les gou-

lets d’étranglement subsistent, et ne se résorberont 

probablement que peu à peu.

L’augmentation de la capacité est également limitée 

par des restrictions aux investissements dans le secteur 

pétrolier autres que celles associées à la pollution ou à 

d’autres externalités d’ordre environnemental, qui ont 

freiné la réaction globale des investisseurs à la hausse 

des prix18. D’abord, de nombreuses régions sont pour 

ainsi dire fermées aux investisseurs externes et exploi-

tées exclusivement par les compagnies pétrolières na-

tionales. Si certaines de ces dernières ont accru leurs 

dépenses d’investissement suite à la hausse des cours, 

d’autres n’ont pas pu le faire en raison de considéra-

tions budgétaires à court terme. L’absence de partici-

pation extérieure peut aussi empêcher la mise à niveau 

nécessaire des techniques de prospection et d’exploi-

tation. De plus, la hausse des cours du pétrole a éga-

lement induit des modifi cations de la réglementation, 

notamment de la fi scalité et le régime de la propriété, 

qui ont rehaussé les coûts ou réduit la rentabilité et, 

partant, freiné l’investissement.  

Dans ce contexte, il est probable que la capacité 

nette n’augmentera que graduellement. Un retour de 

la production pétrolière à la croissance tendancielle 

de 1,8 % enregistrée entre 1981 et 2005 semble im-

probable à ce stade, malgré les investissements actuels, 

étant donné le déclin soutenu des gisements de certains 

grands producteurs19. Autrement dit, il y a lieu de s’at-

18Voir l’analyse détaillée à l’encadré 1.5 de l’édition d’avril 2008 

des Perspectives de l’économie mondiale.
19Nos calculs ne tiennent pas compte des phases de turbulence 

sur les marchés pétroliers mondiaux, comme au début des 

années 80, et écartent également la période suivant 2005, déjà 

marquée, comme l’a montré Hamilton (2009), par un taux de 

croissance de la production inférieur à la tendance. Un repli 

confi rmerait également les prévisions en matière d’investissements 

tendre à un repli du taux de croissance tendancielle 

de l’off re de pétrole. Les actuelles prévisions à moyen 

terme de l’Agence internationale de l’énergie (AIE, 

2010a et 2010b), par exemple, n’envisagent qu’un ac-

croissement modéré de la nouvelle capacité nette au 

cours des cinq prochaines années (graphique 3.8). 

Comme l’accroissement de la capacité est le moteur es-

sentiel de l’augmentation de l’off re — car l’élasticité–

prix à court terme de l’off re est très faible, la plupart 

des estimations s’établissant entre 0,01 et 0,1 —, l’aug-

mentation de l’off re sera vraisemblablement tout aussi 

modérée, n’était le volant de sécurité fourni par la ca-

pacité de réserve de l’OPEP20. Celle-ci est actuelle-

ment estimée à quelque 6 millions de barils par jour. 

À supposer qu’entre deux tiers et quatre cinquièmes 

de cette capacité soient fi nalement exploités, la crois-

sance cumulée de l’off re de pétrole entre 2011 et 2015 

pourrait être de 6 % à 8 %, soit 1¼ % à 1½ % par an 

en moyenne, si le cours du pétrole reste globalement 

constant en termes réels21. 

La décélération tendancielle de l’off re a probable-

ment déjà été partiellement intégrée dans les cours ac-

tuels du pétrole. Il n’en demeure pas moins qu’une forte 

incertitude caractérise généralement les prévisions rela-

tives à l’ampleur et à la rapidité de l’augmentation de la 

capacité. À dire vrai, l’exécution des projets a générale-

ment été surestimée ces dernières années, et certains des 

facteurs de risque sous-jacents sont toujours présents.

Ces facteurs de risque sont notamment l’incertitude 

entourant les délais de construction, la hausse éven-

tuelle des coûts d’investissement au cas où l’économie 

mondiale poursuivrait une expansion vigoureuse et les 

aléas des régimes d’investissement. Par ailleurs, l’évo-

lution future du taux de déclin des champs pétroliers 

arrivant à maturité est très incertaine (encadré 3.1). 

Enfi n, des risques géopolitiques, à court et à long 

terme, persistent, et l’évolution de la pénurie de pétrole 

pourrait s’accompagner d’une variation des parts de 

marché des grands producteurs. La pénurie de pétrole 

risque donc d’être plus grave que prévu. Les possibilités 

vont d’un fl échissement plus prononcé de la croissance 

pétroliers qui ressortent de l’inventaire des 280 principaux projets 

énergétiques dressé par Goldman Sachs (voir plus haut). 
20 Voir, par exemple, Dées et al. (2007) pour des estimations 

récentes des élasticités de l’off re.
21 Cela suppose que l’OPEP conserve un volant de sécurité de 

2 millions de barils par jour, ce qui correspond à ses intentions 

déclarées. 
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tendancielle de l’off re à un déclin pur et simple de la 

production pétrolière, temporaire ou plus durable22. 

Quelles sont les conséquences 
en termes de pénurie de pétrole?

La raison essentielle de la raréfaction persistante, 

sinon croissante, du pétrole est le déséquilibre entre, 

d’une part, la décélération tendancielle — de ¼ % à 

½ % environ, de l’off re, qui pourrait s’aggraver, et, 

d’autre part, la croissance vigoureuse de la demande 

due pour l’essentiel à l’essor rapide des revenus dans les 

pays émergents.

Les Perspectives de l’économie mondiale prévoient ac-

tuellement un taux de croissance moyen annuel du 

PIB mondial d’environ 4,6 % pour la période 2011–

15. L’ampleur des tensions sur le marché résultant de 

ce rythme de croissance sera fonction de l’élasticité–

revenu de la demande de pétrole. Si l’élasticité–revenu 

globale à court terme de 0,68 (voir les calculs qui pré-

cèdent) se maintient entre 2011 et 2015, l’accroisse-

ment de cette demande resterait supérieur à celui de 

la production à prix inchangés. L’élasticité–prix étant 

très faible, seule une hausse substantielle des cours 

parviendrait à équilibrer le marché, comme le montre 

l’exemple qui suit. À prix inchangés, si l’off re de pé-

trole augmente de 1,5 %, la progression de la de-

mande dépassera celle de l’off re d’environ 1,5 point 

(4,6 x 0,68 – 1,5). À supposer une élasticité–prix de 

–0,02, et en l’absence de réaction de l’off re, le cours 

du pétrole devrait augmenter de 75 % pour rééquili-

brer le marché.

L’hypothèse d’une réaction nulle de l’off re est à l’évi-

dence irréaliste. En outre, comme expliqué plus haut, 

tout porte à penser que l’élasticité–revenu est moins 

élevée à long terme qu’à court terme23. La contradic-

tion entre une progression modérée de l’off re et le 

maintien d’une croissance économique mondiale sou-

tenue pourrait donc être résolue par des hausses plus 

tempérées et vraisemblablement plus graduelles des 

22 Ainsi, les récentes prévisions de production à moyen terme 

de l’EIA des États-Unis indiquent une croissance annuelle de la 

capacité de production pétrolière de 0,9 % au cours de la période 

2011–15. D’autres scénarios à moyen terme prévoient une 

croissance tendancielle faible, voire nulle, de cette production, 

notamment ceux de British Petroleum (2011) et de Shell (2011).
23 Cette analyse de la demande de pétrole se fonde sur une 

élasticité–revenu combinée de 0,29 sur un horizon de 20 ans.
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Graphique 3.8. Croissance projetée 
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   Sources : Agence internationale de l'énergie, Medium-Term Oil Market Report, 
juillet 2010 et mise à jour de décembre 2010.
   1Capacité de réserve comprise; OPEP = Organisation des pays exportateurs de pétrole.
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Malgré l'effort d'investissement actuel, la capacité nette de production pétrolière 
n'augmentera que modérément à moyen terme étant donné le déclin persistant 
des gisements dans certains grands pays producteurs.
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cours du pétrole, accompagnées d’une modération de 

la demande. Dans tous les cas, étant donné les aléas 

notables qui pèsent sur l’off re, le risque de pénurie pé-

trolière subsistera.

Il convient aussi d’examiner les risques de pé-

nurie pétrolière dans le contexte du marché énergé-

tique global. Si l’off re d’autres sources d’énergie pri-

maire continue d’augmenter plus rapidement que celle 

de pétrole, le schéma antérieur d’une progression rela-

tivement plus faible de la demande de pétrole dans une 

conjoncture de croissance dynamique du PIB pourrait 

se maintenir. Pour l’heure, la situation paraît promet-

teuse. En particulier, ce qu’il est convenu d’appeler la 

révolution des gaz de schiste pourrait changer la donne 

et jeter les bases d’un marché plus mondial du gaz na-

turel (encadré 3.2). Le gaz naturel pourrait également 

devenir viable pour des applications jusqu’à présent 

presque exclusivement tributaires du pétrole, y compris 

les transports.

La raréfaction du pétrole et l’économie mondiale

Pour évaluer les retombées de la raréfaction des 

ressources pétrolières sur la croissance économique 

mondiale et les déséquilibres extérieurs courants, nous 

faisons ici appel à une analyse de simulation fondée 

sur le Modèle monétaire et budgétaire intégré mondial 

(MBIM) du FMI, qui est un modèle d’équilibre 

général dynamique multirégional24. Le MBIM 

comporte plusieurs caractéristiques jugées importantes 

pour reproduire les comportements du monde réel, 

notamment les horizons de planifi cation limités dans 

le temps des ménages et des entreprises, l’ajustement 

progressif des prix et des salaires nominaux aux 

évolutions imprévues et les liens macrofi nanciers 

sous la forme d’un accélérateur fi nancier. La version 

utilisée ici couvre six régions économiques — les pays 

exportateurs de pétrole, les États-Unis, la zone euro, le 

Japon, les pays émergents d’Asie, et les pays restants. 

On suppose que toutes les régions ont des taux de 

change souples.

La simulation principale examine les eff ets d’une dé-

célération du taux de croissance tendancielle de la pro-

24 Pour un exposé de la structure du modèle MIBM, voir 

Kumhof, Muir et Mursula (2010). Pour des applications, voir 

Kumhof et Laxton (2007, 2009), Freedman et al. (2010) et 

Clinton et al. (2010).

duction mondiale de pétrole dans un cadre contrôlé 

(graphique 3.9)25. Cette expérience est motivée par 

l’analyse des perspectives d’évolution de la demande et 

de l’off re de pétrole présentée précédemment. Compte 

tenu de l’extrême incertitude qui entoure ces pers-

pectives, les simulations supposent que les agents éco-

nomiques sont surpris lorsque le taux de croissance 

de la production pétrolière commence à diminuer26. 

Nous examinons également ici trois groupes de scéna-

rios pour examiner les eff ets dérivant de la modifi ca-

tion de paramètres signifi catifs. 

En quoi consiste le modèle et comment est-il calibré? 

Pour comprendre les répercussions économiques 

mondiales d’une pénurie pétrolière, il nous faut exa-

miner quelques aspects de la défi nition du modèle. La 

diff érence essentielle entre cette application et la ver-

sion standard du modèle MBIM est que le pétrole 

est le troisième facteur de la production économique, 

avec le capital et le travail, et le second facteur de la 

consommation fi nale, avec les biens et services. L’off re 

et les cours pétroliers infl uencent donc aussi bien les 

possibilités de production que de consommation. 

La réactivité de la demande de pétrole aux prix, qui 

indique dans quelle mesure d’autres intrants peuvent 

remplacer le pétrole, est un paramètre important qui 

détermine l’eff et de l’évolution du marché pétrolier. 

Dans la simulation du scénario de référence, l’élasti-

cité–prix à long terme de la demande de pétrole, en 

termes de production comme de consommation, est 

supposée égale à 0,08, l’élasticité à court terme étant 

d’environ 0,02. Ces chiff res correspondent aux esti-

mations de l’échantillon de la période 1990–2009 pré-

senté précédemment. 

Un autre paramètre majeur est la contribution du 

pétrole à la production qui, dans le scénario de réfé-

rence, sera déterminée par la part du pétrole dans les 

25 Se reporter au graphique 3.9 pour une liste complète des pays 

composant chaque groupe.
26 On suppose que les agents économiques sont immédiatement 

et pleinement informés de l’évolution de la pénurie de pétrole. 

En pratique, ces informations risquent d’être incomplètes et les 

agents économiques peuvent ne prendre conscience qu’à la longue 

de la rareté réelle de la ressource. Cette acquisition tardive des 

informations se traduirait essentiellement par des eff ets initiaux 

plus faibles, mais sur le plan qualitatif, les résultats seraient plus ou 

moins similaires.



C H A P I T R E 3   P É N U R I E  D E P É T R O L E , C R O I S S A N C E E T  D É S É Q U I L I B R E S M O N D I AU X

 Fonds monétaire international | avril 2011 111

coûts. D’après les données historiques récentes, il a été 

calibré entre 2 % et 5 %, selon le secteur et la région. 

L’off re pétrolière comporte plusieurs composantes. 

Il existe en premier lieu une dotation exogène de pé-

trole. On suppose que la croissance de cette dotation 

va diminuer en deçà de la tendance historique. Cela re-

présente les contraintes exercées par l’arrivée à maturité 

de gisements sur l’off re mondiale de pétrole précédem-

ment analysées. Le deuxième élément est une réaction 

positive de l’off re au renchérissement du pétrole, mais 

avec une élasticité–prix faible de 0,03. Le troisième 

élément est le coût d’extraction. Ici, nous supposons 

que, dans un premier temps, 40 % des recettes pétro-

lières doivent être utilisées pour payer les intrants in-

termédiaires; par la suite, le coût réel d’extraction par 

baril de pétrole augmente à un taux annuel constant 

de 2 %27.

Un facteur important pour suivre les eff ets de la pé-

nurie de pétrole est l’utilisation de la rente pétrolière, 

c’est-à-dire l’écart entre le cours du marché et les coûts 

d’extraction. Cette rente est répartie entre le secteur 

privé national et l’État. Dans les pays avancés, l’État est 

censé ne recevoir qu’une très faible portion de ces re-

venus, alors que dans les pays exportateurs, il en per-

çoit 90 %. Hypothèse déterminante, on suppose que 

l’État ne dépense pas ces fonds supplémentaires immé-

diatement, mais les accumule dans un fonds en dollars 

dépensé au taux de 3 % par an. L’un des eff ets essen-

tiels d’une augmentation des cours du pétrole est donc 

une hausse spectaculaire de l’épargne mondiale due à 

la faible propension des pouvoirs publics à dépenser les 

recettes pétrolières.

Enfi n, bien que le modèle MBIM soit bien adapté 

à une analyse à moyen et à long terme, certains fac-

teurs complexes qui n’en font pas partie (la nature du 

choc pétrolier, sa transmission au travers des marchés 

fi nanciers, les eff ets de confi ance par exemple) peuvent 

intervenir à court terme et amplifi er la réaction ini-

tiale de la production à une pénurie de pétrole. L’en-

cadré 3.3 explique en plus grand détail la nature du 

problème et les vecteurs d’amplifi cation les plus signifi -

catifs mis en évidence dans les études spécialisées.

27 Ensemble, les deux derniers éléments correspondent à 

un éventuel remplacement du pétrole brut issu de sources 

conventionnelles par du pétrole provenant de sources non 

conventionnelles plus coûteuses (voir, par exemple, AIE, World 

Energy Outlook, 2008, p. 218).

En quoi la baisse tendancielle de l’off re de pétrole 
infl uera-t-elle sur l’économie mondiale? 

La simulation de référence analyse les retombées 

d’un repli de 1 point du taux de croissance moyen de 

la production mondiale de pétrole en deçà de sa ten-

dance historique à compter de l’année 1 et d’un re-

tour ultérieur à son taux de croissance initial au cours 

de l’année 25. Le graphique 3.9 en illustre l’eff et sur 

plusieurs variables, exprimé par l’écart en points de 

pourcentage (ou en pourcentage) par rapport à une si-

tuation dans laquelle la production de pétrole progres-

serait à son taux tendanciel historique de 1,8 %. 

S’agissant, dans un premier temps, des retom-

bées mondiales, la décélération persistante et inat-

tendue de la croissance de l’off re de pétrole se traduit 

par une fl ambée immédiate des prix, de 60 % environ, 

qui s’explique par la très faible élasticité à court terme 

de la demande. Le recul de l’off re étant persistant, le 

prix réel du pétrole continue d’augmenter par la suite, 

l’équilibre du marché réclamant une certaine «destruc-

tion de la demande». À un horizon de 20 ans, la hausse 

cumulée du cours du pétrole s’établit à environ 200 %.

Le refl ux de l’off re pétrolière et la hausse des cours 

qui en résulte se traduisent à plus long terme par une 

baisse du PIB des pays importateurs de pétrole. À court 

et à moyen terme, cependant, c’est le transfert de ri-

chesse des pays importateurs de pétrole aux pays expor-

tateurs, qui infl ue fortement sur les fl ux commerciaux 

et fi nanciers, qui détermine l’ajustement mondial. Sous 

l’eff et du renchérissement du pétrole, les revenus et la 

richesse des exportateurs de pétrole s’accroissent. En 

conséquence, leur demande intérieure (absorption in-

térieure) progresse à un taux supérieur à celui du PIB, 

de plus de 1,5 % par an. L’augmentation des dépenses 

pousse les prix intérieurs à la hausse et induit une forte 

appréciation réelle de la monnaie nationale, ce qui ré-

duit la production dans les secteurs des biens échan-

geables (autres que le pétrole), et diminue en consé-

quence le PIB de plus de 3 % sur les cinq premières 

années. Une reprise intervient ensuite lorsque l’État en-

treprend de dépenser une partie du fonds pétrolier qui 

s’accumule. Le redressement du solde courant dans ce 

groupe de pays, d’environ 6 % du PIB à court terme et 

de plus de 10 % sur 20 ans, tient entièrement à l’aug-

mentation des recettes d’exportation du pétrole. Les ex-

portations de marchandises reculent (en pourcentage 

du PIB), et le solde courant non pétrolier se dégrade. 
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Graphique 3.9. La pénurie pétrolière et l'économie mondiale : scénario de référence
(Années en ordonnée)
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Ce scénario examine les effets d'une décélération du taux de croissance tendancielle de la production pétrolière mondiale d'un point par an et le retour ultérieur au taux 
de croissance initial au cours de l'année 25.
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Néanmoins, la très faible propension des pouvoirs pu-

blics à utiliser le fonds pétrolier fait que cette dégra-

dation demeure modérée. L’absorption intérieure des 

pays importateurs de pétrole se contracte peu à peu, 

suite au repli de l’off re pétrolière, de 0,35 % à 0,75 % 

par an selon la région. Leur PIB fl échit également, mais 

deux eff ets compensatoires viennent dans un premier 

temps soutenir la production. Le premier, le plus im-

portant, est une hausse des exportations de marchan-

dises à destination des pays importateurs de pétrole 

afi n de satisfaire leur demande intérieure croissante. 

Le second est la fl ambée de la demande d’investisse-

ment face à la baisse des taux d’intérêts réels mon-

diaux. Celle-ci est due au surcroît de recettes pétro-

lières des pays exportateurs, qui revient essentiellement 

à l’État et se traduit par une hausse de l’épargne, la-

quelle réduit les taux d’intérêts réels mondiaux de près 

de 100 points de base sur 20 ans28. Cet eff et n’est pas 

sans rappeler l’expansion internationale du crédit qui 

a fait suite à une fl ambée des cours du pétrole, dans 

les années 70 et au début des années 80. Les écarts ré-

gionaux entre les pays importateurs de pétrole à cette 

phase de l’ajustement s’expliquent essentiellement par 

la solidité de leurs relations d’exportation respectives 

avec les pays exportateurs, le PIB des pays émergents 

d’Asie et du Japon dégageant les plus grands béné-

fi ces de l’essor de la consommation dans cette région. 

Par ailleurs, les pays émergents d’Asie tirent également 

profi t de la baisse des taux d’intérêts réels mondiaux, 

étant donné la forte propension de la région à investir. 

Les déséquilibres mondiaux s’aggravent dans ce scé-

nario à court et à moyen terme. Les soldes extérieurs 

courants des États-Unis et de la zone euro se dégradent 

sous l’eff et du renchérissement des importations pétro-

lières, tandis qu’au cours d’une longue période de tran-

sition, ceux des régions excédentaires s’améliorent (pays 

émergents d’Asie), ou demeurent pratiquement in-

changés (Japon), puisqu’elles exportent davantage de 

marchandises à destination des pays exportateurs de 

pétrole. Les eff ets à long terme ne sont cependant pas 

particulièrement sensibles : les soldes courants des im-

portateurs de pétrole se dégradent de 1,5 à 2 points de 

PIB sur 20 ans. Cela s’explique par la part relativement 

faible du pétrole dans le total des coûts.

28 Ils se redressent peu après avoir franchi le cap des 20 ans, les 

pouvoirs publics augmentant les dépenses fi nancées par les recettes 

cumulées du pétrole.

Dans la simulation de référence, les eff ets à long 

terme sur la production ne sont pas très prononcés. 

Pour les pays importateurs de pétrole, le recul cumulé 

de la production va de 3 % (Japon, zone euro) à 5 % 

(pays émergents d’Asie) après 20 ans, soit de 0,15 % 

à 0,25 % par an environ, par rapport à une situation 

dans laquelle elle suivrait l’évolution antérieure. L’am-

pleur relative des répercussions à long terme sur la pro-

duction selon les régions tient à la part inégale du pé-

trole dans leur production et leur consommation. Pour 

les pays exportateurs de pétrole, le manque à produire 

réel initial associé à la baisse de la production de pé-

trole est également amplifi é par la dégradation de la 

balance commerciale non pétrolière sous l’eff et de l’ap-

préciation du taux de change réel de la monnaie. 

Contre-scénarios

Nous analysons ici la sensibilité des résultats de 

référence à trois des hypothèses de base : le rôle joué par 

l’élasticité de la demande par rapport au cours du pétrole, 

l’eff et d’un choc plus grave sur l’évolution de l’off re 

pétrolière et la place du pétrole dans la productivité 

globale. Dans les graphiques correspondants, les résultats 

de la simulation de référence sont représentés par une 

ligne bleue continue, les diff érents contre-scénarios par 

des lignes rouges discontinues.

Scénario 1 : remplacement accru du pétrole

Le premier contre-scénario envisage une plus forte 

élasticité–prix de la demande à long terme, ce qui cor-

respond à une plus grande utilisation des produits de 

substitution au pétrole pendant les périodes de fl ambée 

des cours. Il se fonde sur une élasticité à long terme su-

périeure, plus optimiste, de 0,3, soit près de cinq fois 

celle du scénario de référence. La possibilité de rem-

placer le pétrole à plus grande échelle est aléatoire car il 

est diffi  cile de prédire si les progrès technologiques né-

cessaires sont réalisables29.

Selon ce scénario, les cours mondiaux du pé-

trole n’augmentent que de 100 % au bout de 

20 ans, contre 200 % d’après le scénario de référence 

29 Hirsch, Bezdek et Wendling (2005, 2010), par exemple, 

examinent les carburants et les technologies de substitution et 

aboutissent à la conclusion que le remplacement du pétrole à 

grande échelle serait extrêmement long et coûteux. Voir également 

Ayres (2007).
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Graphique 3.10. Contre-scénario 1 : diminution de la consommation de pétrole
(Années en ordonnée)
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Ce scénario prend en considération une valeur plus élevée de l'élasticité–prix de la demande (0,3 contre 0,08 dans le scénario de référence), ce qui correspond 
à une diminution de la consommation de pétrole.



C H A P I T R E 3   P É N U R I E  D E P É T R O L E , C R O I S S A N C E E T  D É S É Q U I L I B R E S M O N D I AU X

 Fonds monétaire international | avril 2011 115

(graphique 3.10), ce qui réduit la baisse de la produc-

tion mondiale de deux tiers, et plus encore dans les pays 

importateurs de pétrole. L’évolution à long terme des 

soldes extérieurs courants est aussi beaucoup plus favo-

rable, essentiellement parce que, puisqu’il est plus facile 

de remplacer le pétrole, les pays importateurs peuvent 

maîtriser le solde net des importations pétrolières. Cette 

simulation met en évidence le fait qu’une élasticité re-

lativement élevée de la demande serait nécessaire pour 

neutraliser les eff ets d’une baisse de l’off re pétrolière. 

Scénario 2 : baisse accentuée 

de la production pétrolière

Un autre contre-scénario examine les retombées 

d’une hypothèse plus pessimiste de repli de la pro-

duction mondiale de pétrole (de 3,8 % au lieu de 

1 % par an) conjuguée à une hausse annuelle du coût 

réel d’extraction par baril de 4 % au lieu de 2 % (gra-

phique 3.11). Cela signifi e que, à moins d’une aug-

mentation due à la réaction de l’off re au renchérisse-

ment du pétrole, la production pétrolière recule de 

2 % par an — scénario qui tient compte des inquié-

tudes des tenants de la théorie du pic pétrolier, qui 

font valoir que l’off re de pétrole a déjà atteint son pla-

fond et va rapidement diminuer30. Dans ce scénario, 

les eff ets à plus long terme sur la production et les 

soldes courants sont de trois à quatre fois plus pro-

noncés que dans le scénario de référence, ce qui veut 

dire qu’ils s’accentuent à peu près proportionnellement 

au choc. La capacité d’absorption intérieure des pays 

importateurs de pétrole diminue maintenant de l’ordre 

de 1,55 % à 3 % par an sur la période indiquée, tandis 

qu’elle augmente de plus de 6 % par an chez les expor-

tateurs de pétrole. La dégradation des soldes extérieurs 

courants des importateurs de pétrole est également 

beaucoup plus prononcée, représentant en moyenne de 

6 à 8 points de PIB à long terme.

Cela dit, le point le plus frappant de ce scénario est 

qu’une diminution d’une telle ampleur de l’off re exige-

rait une hausse de plus de 200 % des cours du pétrole 

sur le champ, et de 800 % sur 20 ans. Une telle évolu-

tion des prix relatifs serait sans précédent, et aurait pro-

bablement sur l’activité des eff ets non linéaires dont le 

modèle ne rend pas convenablement compte. Qui plus 

30Sorrell et al. (2010) en donnent une présentation générale, 

et notent que plusieurs études prévoient l’amorce prochaine d’un 

déclin mondial d’au moins 2 % en taux absolu.

est, l’accroissement de l’épargne mondiale serait dans 

ce cas si considérable que plusieurs régions pourraient, 

après les premières années, affi  cher des taux d’intérêts 

nominaux proches de zéro, ce qui rendrait l’application 

d’une politique monétaire diffi  cile.

Scénario 3 : rôle économique croissant du pétrole

Dans le scénario de référence, la contribution du pé-

trole à la production est égale à sa part des coûts. Des 

chercheurs dans le domaine des sciences naturelles 

ont avancé que cette hypothèse sous-estime l’impor-

tance de l’énergie, pétrole compris, pour l’activité éco-

nomique31. Des économistes ont également identifi é 

les vecteurs d’amplifi cation des eff ets des chocs pétro-

liers32. Pour analyser les retombées d’une contribution 

productive éventuellement plus substantielle du pé-

trole, le troisième contre-scénario suppose qu’une part 

de la productivité totale des facteurs représente des 

technologies qui sont applicables et ne demeurent uti-

lisables qu’en cas d’off re pétrolière abondante. On sup-

pose que cet eff et est externe de sorte que les retombées 

bénéfi ques du pétrole ne profi tent pas uniquement aux 

fournisseurs de pétrole, mais à tous les facteurs de pro-

duction en proportion de leur part des coûts. La consé-

quence en est qu’un choc négatif de l’off re pétrolier 

ressemble à un choc technologique négatif33. 

Le graphique 3.12 compare le scénario de référence 

à un scénario plus pessimiste dans lequel la contribu-

31Ayres et Warr (2005) et Kümmel, Henn et Lindenberger 

(2002) ont estimé des fonctions de production totale du capital, 

du travail et de l’énergie pour plusieurs pays industrialisés, et ont 

observé des contributions productives de l’énergie comprises entre 

30 % et plus de 60 %. Voir également Ayres et Warr (2010), 

Kümmel (à paraître) et Hall et Klitgaard (à paraître). Comme le 

pétrole ne représente qu’une fraction, quoique élevée et essentielle, 

de l’ensemble des intrants énergétiques, des chiff res inférieurs à 

ceux de 30 % à 60 % conviennent pour illustrer ce scénario.
32Selon Finn (2000), un choc pétrolier peut diminuer l’utilisa-

tion du capital et induire une chute plus prononcée de la produc-

tion que ne l’indique la part du pétrole dans les coûts.
33Il existe de nombreux exemples d’eff ets de cette nature, comme 

l’obsolescence de nombreuses effi  ciences et technologies associées 

au transport automobile privé dans le cas où une reconversion mas-

sive aux transports publics s’imposerait. Un autre aspect important 

est cependant le fait, souligné par l’AIE dans son rapport World En-

ergy Outlook (2010), qu’une part beaucoup plus substantielle des ca-

pitaux d’investissement et du potentiel d’innovation de l’économie 

mondiale devra à l’avenir être consacrée au secteur pétrolier pour 

simplement maintenir les niveaux actuels de production. Il n’est pas 

déraisonnable de s’attendre à ce que cela tende à ralentir la croissance 

de la productivité dans d’autres secteurs de l’économie.
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Graphique 3.11. Contre-scénario 2 : accentuation du déclin de la production pétrolière
(Années en ordonnée)
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Ce scénario tient compte des retombées d'une hypothèse plus pessimiste concernant le taux de déclin de la production pétrolière (3,8 points par an, 
contre un point dans le scénario de référence).
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tion du pétrole à la production (soit directement, soit 

comme activateur de technologies) représente 25 % du 

secteur des biens échangeables et 20 % du secteur des 

biens non échangeables (au lieu de 5 % et 2 %). Les si-

mulations montrent qu’une hausse de la contribution 

du pétrole à la production a des retombées modérées 

sur les soldes courants : ses principaux eff ets portent 

sur la croissance, la dégradation du PIB de toutes les 

régions étant supérieure du double environ à celle du 

scénario de référence.

Résumé des simulations

Les contre-scénarios indiquent que la mesure dans 

laquelle la pénurie de pétrole freinera le développe-

ment économique mondial est essentiellement fonc-

tion d’un petit nombre de facteurs fondamentaux. Si, 

comme dans le scénario de référence, le taux de crois-

sance tendancielle de la production pétrolière ne re-

culait que modérément, la production mondiale en 

pâtirait tôt ou tard, mais l’eff et ne serait pas néces-

sairement considérable. Si la hausse des cours du pé-

trole favorisait le recours aux énergies de remplace-

ment, pas seulement à titre temporaire, mais sur une 

période prolongée, les eff ets pourraient en être encore 

moins prononcés. Mais si la diminution de la pro-

duction pétrolière correspondait aux études plus pes-

simistes des tenants de la théorie du pic pétrolier, ou 

si la contribution du pétrole à la production s’avérait 

beaucoup plus importante que sa part des coûts, les 

eff ets pourraient être considérables et nécessiter une 

réaction d’urgence des pouvoirs publics. À plus long 

terme, ce sont les régions dont la production est for-

tement consommatrice de pétrole, comme les pays 

émergents d’Asie, et/ou celles dont les relations d’ex-

portation avec les pays producteurs de pétrole sont 

faibles, comme les États-Unis, qui en subiraient les 

pires conséquences.

Autres considérations

Chacun des scénarios du modèle MBIM sup-

pose que le passage à un nouvel équilibre est un pro-

cessus fl uide : les consommateurs des pays exportateurs 

de pétrole absorbent facilement des excédents mas-

sifs de biens exportés par les pays importateurs de pé-

trole, les marchés fi nanciers absorbent avec effi  cacité 

les fl ux croissants d’épargne en provenance des pays ex-

portateurs de pétrole et en assurent l’intermédiation, 

les entreprises s’adaptent aisément à la hausse des cours 

du pétrole grâce à la réaff ectation des ressources et la 

main-d’œuvre accepte volontiers une baisse des salaires 

réels. Certaines de ces hypothèses pourraient néan-

moins s’avérer trop optimistes.

L’expérience des années 70 incite à la prudence 

lorsqu’il s’agit de l’intermédiation effi  cace de fl ux mas-

sifs de capitaux nets en provenance des exportateurs de 

pétrole. Si ces fl ux ne sont pas répartis effi  cacement, 

les primes de risque pourraient augmenter dans cer-

taines régions du monde où les emprunteurs sont vul-

nérables. Cela pourrait ensuite empêcher ces derniers 

de tirer profi t de la baisse des taux d’intérêt sans risque, 

qui constitue un mécanisme d’atténuation majeur en 

cas de pénurie pétrolière. Si les taux d’épargne privée et 

publique augmentent dans les pays exportateurs de pé-

trole, ce problème pourrait s’intensifi er. 

La réaff ectation ordonnée des ressources entre les 

intrants et entre les secteurs à mesure que l’économie 

s’adapte à la raréfaction du pétrole est également une 

hypothèse très osée : à la diff érence du modèle, l’éco-

nomie réelle est faite de nombreux secteurs très inter-

dépendants. Un choc pétrolier ébranlerait plusieurs 

secteurs, notamment l’automobile, le transport aérien, 

le transport par camion, le commerce à longue dis-

tance et le tourisme, bien avant les autres et beaucoup 

plus gravement34. Les eff ets négatifs que des faillites en 

cascade auraient dans ces secteurs pourraient se pro-

pager au reste de l’économie, soit au travers des bi-

lans des entreprises (crédit interentreprises, interdé-

pendance de secteurs tels que la construction et le 

tourisme) ou de ceux des banques (pénurie de crédit 

après des pertes sur les prêts). 

Ces dernières années, la souplesse du marché du tra-

vail a permis de mieux absorber les chocs pétroliers 

(Blanchard et Galí, 2007). Néanmoins, si la hausse des 

cours du pétrole devait s’accentuer et persister, les tra-

vailleurs risqueraient de s’opposer à une série de réduc-

tions des salaires réels, ce qui rehausserait sensiblement 

les coûts de production résultant du choc pendant la 

longue période de transition.

34 Même des secteurs susceptibles de s’adapter aux hausses des 

prix pétroliers que suppose le scénario de référence pourraient 

juger quasiment impossible un ajustement à la hausse de 800 % 

des prix résultant du second contre-scénario.
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Graphique 3.12. Contre-scénario 3 : rôle économique accru du pétrole
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Ce scénario prend pour hypothèse une contribution plus forte du pétrole à la production : 25 % pour le secteur des biens échangeables (contre 5 % dans le scénario 
de référence), et 20 % dans le secteur des biens non échangeables (contre 2 % dans le scénario de référence).
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Enfi n, les simulations ne tiennent pas compte de 

la possibilité que certains pays exportateurs de pétrole 

puissent réserver une part croissante de leur production 

pétrolière stationnaire ou en recul à la consommation 

nationale, par exemple par des subventions aux carbu-

rants pour soutenir les industries à forte intensité éner-

gétique (la pétrochimie par exemple) et prévenir des 

troubles intérieurs. Si cela devait se produire, le volume 

de pétrole disponible pour les pays importateurs pour-

rait diminuer beaucoup plus rapidement que la produc-

tion pétrolière mondiale, avec des conséquences évidem-

ment défavorables sur la croissance dans ces régions.

Conséquences pour l’avenir 
et sur le plan stratégique 

Il ressort de l’analyse des prix de l’énergie présentée 

ici que le marché pétrolier et les autres marchés éner-

gétiques sont entrés dans une phase de raréfaction 

de l’off re — et de cours supérieurs à la moyenne —, 

comme ils l’ont déjà fait en d’autres occasions. L’ex-

périence montre que ces phases peuvent durer long-

temps, même si elles fi nissent par céder la place à de 

nouvelles périodes d’abondance.

Lorsqu’il s’agit de pénurie de pétrole brut, le ni-

veau élevé des cours résulte de l’eff et contradictoire de 

la hausse de la croissance de la consommation de pé-

trole, essentiellement alimentée par les pays émergents 

en plein essor, et du ralentissement de la croissance de 

l’off re pétrolière. La pénurie est renforcée par la faible 

réactivité de la demande et de l’off re de pétrole aux va-

riations des prix. Néanmoins, l’élasticité–revenu de la 

demande mondiale de pétrole à plus long terme est in-

férieure à celle de la demande d’énergie primaire, ce 

qui indique que les mesures d’économie du pétrole, les 

mutations technologiques et l’évolution vers une éco-

nomie reposant davantage sur les services ont peut-être 

toutes un eff et appréciable.

L’analyse montre qu’une raréfaction graduelle et 

modérée du pétrole — occasionnant une baisse de la 

croissance tendancielle plutôt qu’un repli durable — 

pourrait avoir des retombées relativement mineures sur 

la croissance mondiale à moyen et à long terme. En 

particulier, une diminution sensible de la croissance 

tendancielle de l’off re pétrolière de 1 point occasionne-

rait un ralentissement de moins d’¼ % du taux annuel 

de croissance mondiale.

Des retombées aussi modérées sur la production 

ne sauraient cependant être tenues pour acquises. Des 

risques notables d’évolution négative des investisse-

ments pétroliers et du développement de la capacité pé-

trolière, en surface et souterraine, laissent supposer que 

la pénurie pourrait être plus grave. Par ailleurs, des ag-

gravations inattendues de la pénurie de pétrole et, plus 

généralement, de ressources pourraient se produire non 

pas graduellement et à petits pas, mais par à-coups et à 

grande échelle. Dans la pratique, il sera diffi  cile d’éta-

blir une distinction nette entre des variations inatten-

dues de la rareté du pétrole et des perturbations tem-

poraires, plus classiques, de l’off re pétrolière, surtout à 

court terme, car bon nombre des conséquences pour 

l’économie mondiale sont alors analogues. En outre, on 

ignore si l’économie mondiale a vraiment la souplesse 

d’adaptation que le modèle envisage. Enfi n, les possi-

bilités de remplacement du pétrole sont sujettes à des 

aléas positifs et négatifs. Ces derniers pourraient l’em-

porter, surtout si l’off re de pétrole infl ue sur la produc-

tivité générale de l’économie, par exemple en rendant 

certaines techniques de production actuelles obsolètes.

Il convient donc de suivre attentivement l’évolution 

de la situation; l’économie mondiale est encore dans 

les toutes premières phases de l’arrivée à maturité des 

gisements des grands pays producteurs de pétrole.

Qu’est-ce que cela signifi e sur le plan stratégique? 

Fondamentalement, il existe deux grands axes d’in-

tervention. Premièrement, étant donné les possibilités 

d’intensifi cation inattendue de la raréfaction du pétrole 

et d’autres ressources, les responsables publics devraient 

vérifi er si le dispositif actuel favorise l’ajustement à ces 

variations imprévues. En second lieu, il conviendrait 

d’envisager des mesures pour réduire le risque de pé-

nurie pétrolière, notamment par le développement 

d’autres sources d’énergie durable. 

Des mesures macroéconomiques et structurelles 

peuvent aider l’économie à s’adapter à des fl uctuations 

inopinées de la pénurie de pétrole. Des rigidités réelles 

sur les marchés des produits et du travail peuvent exa-

cerber le choc initial en empêchant la réaff ectation sans 

heurts des ressources. Des mesures visant à faciliter 

l’ajustement des prix relatifs et des ressources seraient 

donc utiles. Sur le marché du travail, par exemple, l’as-

souplissement de la protection de l’emploi, dans cer-

tains cas, pourrait s’avérer bénéfi que dans la mesure où 

des restrictions trop nombreuses risquent de retarder 



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 :  L E S T E N S I O N S D’U N E R E P R I S E À D E U X V I T E S S E S

120 Fonds monétaire international | avril 2011

l’ajustement des salaires réels et de gêner la réaff ecta-

tion des emplois des secteurs les plus touchés par la pé-

nurie à des secteurs moins atteints.

À cet égard, la raréfaction croissante du pétrole po-

sera des problèmes d’ordre budgétaire. Face à un choc 

pétrolier, la tendance à augmenter le subventionne-

ment des hydrocarbures au bénéfi ce des usagers dans 

de nombreux pays présenterait un risque pour les fi -

nances publiques des pays importateurs de pétrole, car 

le coût budgétaire des subventions pourrait considéra-

blement augmenter35. D’un autre côté, il faut protéger 

les pauvres. La priorité dans de nombreux pays devrait 

donc être de diminuer les subventions des carburants et 

des autres produits, surtout si elles ne sont pas bien ci-

blées, et de mettre parallèlement en place des disposi-

tifs de protection sociale ciblés et effi  caces par rapport à 

leur coût. Cette stratégie permettrait de protéger les fi -

nances publiques, mais renforcerait aussi le rôle des si-

gnaux des prix dans l’utilisation des ressources énergé-

tiques et réduirait les émissions de gaz à eff et de serre36. 

En ce qui concerne les politiques structurelles, il 

faudrait surtout renforcer le rôle des signaux donnés 

par les prix dans l’ajustement à une pénurie croissante. 

Ces politiques devraient accroître la réactivité de la de-

mande aux prix, ce qui permettrait des réactions plus 

modérées des prix aux variations imprévues de la ra-

reté. Du côté de l’off re, les compagnies pétrolières de-

vraient être en mesure d’intervenir face à la hausse des 

prix dans le cadre de régimes d’investissement et de ré-

gimes fi scaux tenant compte des écarts entre les coûts 

d’extraction et permettant aux investisseurs d’être ré-

munérés pour les risques techniques et géologiques 

qu’ils prennent. Du côté de la demande, comme in-

diqué plus haut, une baisse des subventions des carbu-

rants et d’autres subventions à l’échelle mondiale aug-

menterait également l’élasticité–prix de la demande de 

pétrole (en termes absolus), facilitant ainsi l’ajustement 

35 Coady et al. (2010) analysent les tendances récentes en 

matière de subventions des carburants et examinent les politiques 

envisageables pour protéger les segments vulnérables de la 

population tout en préservant la position budgétaire. 
36 Pour une analyse, voir Jones et Keen (2009).

du marché pétrolier et diminuant la volatilité des cours 

du pétrole.

S’agissant des mesures destinées à atténuer le risque 

que la pire éventualité en matière de pénurie pétrolière 

se produise, une question très controversée est celle 

de savoir s’il convient de réduire la consommation de 

pétrole à titre préventif (par le biais de taxes ou d’un 

appui au développement et à la mise en œuvre de nou-

velles technologies sobres en pétrole) et d’encourager 

l’utilisation d’autres sources d’énergie. Les tenants de 

cette solution avancent que des interventions de cette 

nature, si elles sont bien conçues, diminueraient pro-

gressivement la demande de pétrole, rééquilibrant la 

demande et l’off re et atténuant ainsi le risque que le 

scénario le plus pessimiste se produise.

Plusieurs problèmes doivent néanmoins être résolus 

avant que des interventions publiques visant à réduire 

la consommation de pétrole ne soient mises en œuvre. 

Ces interventions ont un coût et leur bénéfi ce net 

doit être évalué. À titre d’exemple, la réduction de la 

consommation de pétrole par l’augmentation des taxes 

pourrait peser sur la croissance et la protection sociale 

pendant la période précédant l’apparition d’une grave 

pénurie. Les calculs visant à défi nir les coûts et les bé-

néfi ces sont complexes, essentiellement parce que les 

bénéfi ces nets sont en défi nitive fonction de la proba-

bilité d’une aggravation sensible de la pénurie et de la 

valeur actuelle nette des coûts escomptés que celle-ci 

imposerait, qui sont diffi  ciles à chiff rer.

Enfi n, les simulations du modèle indiquent qu’une 

série de chocs du côté de l’off re pétrolière se tradui-

rait par un gonfl ement des fl ux mondiaux de capitaux 

et un creusement des déséquilibres des paiements cou-

rants, ce qui ne fait qu’accentuer l’importance du ren-

forcement de la coopération mondiale pour réduire les 

risques associés à l’intensifi cation de ces déséquilibres 

et à l’affl  ux massif de capitaux dans les pays émergents. 

La poursuite des réformes du secteur fi nancier a égale-

ment un rôle capital à jouer, dans la mesure où une in-

termédiation effi  cace de ces fl ux de capitaux sera déter-

minante pour la stabilité fi nancière.
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Appendice 3.1. Filtrage passe-bas pour 
extraire les tendances conjoncturelles

Les méthodes de fi ltrage tiennent compte de l’évo-

lution progressive des tendances à long terme et des 

cycles de périodicités diverses. Le fi ltre passe-bas idéal, 

qui isole seulement des fréquences spécifi ées, fait appel 

à un nombre infi ni de corrélations et de décalages pour 

calculer les pondérations du fi ltre. Or, un nombre fi ni 

doit être utilisé dans la pratique, ce qui impose qu’une 

troncature soit défi nie. Christiano et Fitzgerald (2003) 

proposent des fi ltres asymétriques qui ont pour avan-

tage de calculer les composantes cycliques de toutes les 

observations au début et à la fi n de la durée observée37. 

Comme nous souhaitons savoir si un cycle de longue 

durée se dessine dans les dernières années de notre 

échantillon de données, nous utilisons le fi ltre asy-

métrique de Christiano et Fitzgerald pour calculer les 

composantes à long terme à la fi n de notre échantillon, 

avec des ajustements pour la série I(1), notamment le 

pétrole brut, le gaz naturel et le charbon. 

Appendice 3.2. Les modèles empiriques 
pour l’énergie et le pétrole

Le modèle énergétique

Nous estimons la relation suivante, où i représente 

le pays et t les années :

eit = αi + P( yit) + uit, (3.1)

où e est l’énergie par habitant; y est le PIB réel par ha-

bitant; et P( y) est un polynôme de troisième ordre; les 

eff ets fi xes sont représentés par αi.

Le modèle pétrolier

Nous estimons la demande de pétrole suivante :

oit = αi + λt + ρoit–1 + β log( pit) + γΔ log( yit) + 

 P( yit) + uit, (3.2)

où o est le pétrole par habitant; y est le PIB réel par ha-

bitant à parité de pouvoir d’achat; P( ) est un poly-

37 Les résultats ci-dessus sont très robustes même lorsque nous 

ajoutons à la série de données une série de prévisions fondées sur 

le processus autorégressif à moyenne mobile intégré (ARMMI) ou 

de marche aléatoire, et utilisons davantage de corrélations pour 

procéder au fi ltrage à la fi n des périodes d’échantillonnage réelles.

nôme de troisième ordre; p est le prix réel du pétrole 

en monnaie locale; les eff ets fi xes sont représentés par 

αi; et λt représente des variables muettes temporelles38.  

Aucun des résultats indiqués n’a employé de variables 

muettes temporelles; des variables indicatives ont tou-

tefois été utilisées pour diviser l’échantillon en périodes 

antérieures et postérieures aux années 90, de manière à 

identifi er le moment où le revirement est intervenu.

Pour évaluer des conjonctures de cours pétroliers élevés 

par rapport à des conjonctures de cours bas, nous utili-

sons les diff érences logarithmiques pour le pétrole et pour 

les cours. Dans ce cas, étant donné la formulation des 

taux de croissance, aucune persistance n’est introduite. 

Problèmes d’identifi cation

Comme expliqué dans le corps du texte, on doit éviter, 

lorsque l’on estime le barème de la demande, le piège 

consistant à introduire un biais à la baisse dans les élasti-

cités–prix. Nous abordons ici ce problème en expliquant 

en quoi la dimension internationale diminue le biais habi-

tuel et décrivons les résultats d’un test de robustesse.

Le problème est habituellement qu’un choc dans 

l’équation de la demande, qui modifi e le volume total 

demandé, a des retombées sur le prix. Cela indique une 

corrélation positive entre le prix et le terme d’erreurs, ce 

qui imprime à l’estimation un biais à la baisse. Or, nous 

n’estimons pas le barème de la demande totale de pétrole, 

mais de nombreux barèmes de la demande pour chaque 

pays. La plupart de ces pays ont une économie de petite 

taille par rapport au marché pétrolier; en conséquence, 

les chocs de la demande de pétrole dans un pays géné-

rique n’aura qu’une incidence mineure sur les cours pé-

troliers. Plus précisément, nous pouvons diviser le choc 

de la demande pétrolière d’un pays i en une composante 

38 L’Organisation de coopération et de développement économiques 

(OCDE) regroupe l’Allemagne, l’Australie, l’Autriche, la Belgique, le 

Canada, la Corée, le Danemark, l’Espagne, les États-Unis, la Finlande, 

la France, la Grèce, l’Irlande, l’Italie, le Japon, le Luxembourg, 

la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, le Portugal, le Royaume-Uni, 

Singapour, la Suède et la Suisse. Les «pays restants» sont les pays de 

l’OCDE plus l’Afrique du Sud, l’Argentine, le Bangladesh, le Brésil, la 

Bulgarie, le Chili, la Chine, la Colombie, l’Égypte, Hong Kong (RAS), 

la Hongrie, l’Inde, l’Indonésie, la Malaisie, le Mexique, le Pakistan, le 

Pérou, les Philippines, la Pologne, la Roumanie, la province chinoise 

de Taiwan, la Th aïlande, la Turquie et l’ex-Union soviétique. Les pays 

exportateurs de pétrole sont l’Algérie, l’Arabie Saoudite, les Émirats 

arabes unis, le Koweït, la Norvège, le Qatar, la République islamique 

d’Iran, et le Venezuela.
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spécifi que (particulière au pays) et une composante com-

mune à tous les pays. Les chocs particuliers à un pays 

n’ont pas d’eff et sur les cours du pétrole par construction. 

Certains consistent en modifi cations des réglementations 

en matière d’énergie, des codes fi scaux, de la composition 

du secteur industriel et de toutes sortes de subventions à 

l’énergie. Lorsque ces modifi cations sont indépendantes 

d’un pays à l’autre, elles constituent un choc de la de-

mande pétrolière particulière à un pays. Les chocs com-

muns ont une incidence sur les cours du pétrole et in-

troduisent un biais à la baisse. Néanmoins, comme nous 

tenons compte de la croissance du PIB, il n’est pas facile 

d’imaginer d’autres chocs communs. On pourrait songer 

aux chocs dus à une demande de précaution, comme l’a 

récemment souligné Kilian (2009). Ceux-ci ne sont ce-

pendant pas censés être très persistants; par conséquent, 

en fréquence annuelle, leur eff et sur la consommation de 

pétrole est faible. Autrement dit, nous avons des raisons 

de supposer que les chocs communs indépendants du 

cycle conjoncturel mondial jouent un rôle négligeable. Le 

biais à la baisse dans nos estimations serait donc modéré. 

Pour corroborer cette hypothèse, nous estimons 

notre équation au moyen de la série de prix fondée sur 

les «chocs d’off re de pétrole» de Cavallo et Wu (2006) 

au lieu des prix réels du pétrole39. Cette série a été 

construite uniquement à partir des chocs de l’off re pé-

trolière qui ont été identifi és dans le cadre d’une mé-

thode descriptive examinant les événements quotidiens 

associés au pétrole au cours de la période 1984–2007. 

En principe, cette approche élimine les mouvements 

de prix dus à un choc de la demande de pétrole, ce qui 

supprime le biais à la baisse précédemment décrit.

39 Les variations logarithmiques de la série de prix pétroliers ont 

été fournies par Tao Wu.

La réestimation de notre modèle sur la période 

1990–2007 au moyen de la série de prix Cavallo–Wu 

et de notre série ordinaire (ancienne) indique que les 

coeffi  cients estimés sont remarquablement similaires. 

Les élasticités–prix nouvelles et anciennes ne sont pas 

statistiquement diff érentes40. Il y a par ailleurs lieu de 

noter que l’élasticité–prix de Cavallo–Wu est plus pré-

cisément estimée que la nôtre, ce qui plaide en faveur 

de leur stratégie d’identifi cation. Si leur approche des-

criptive ne captait que des bruits sans signifi cation, le 

coeffi  cient estimé (et, partant, l’élasticité au cours du 

pétrole) n’aurait pas été statistiquement diff érent de 

zéro lorsque nous avons utilisé leur série. 

Le rôle des principaux exportateurs de pétrole

La part de la consommation pétrolière mondiale de 

notre région de pays exportateurs de pétrole est passée 

de 4 % en 1980 à près de 9 % en 2009. Étant donné 

les caractéristiques particulières à cette région, les pers-

pectives du marché pétrolier pourraient se dégrader si 

sa part continuait d’augmenter. Nous présentons au ta-

bleau 3.2 les élasticités estimées pour ce groupe de pays. 

L’élasticité–prix n’est pas du tout signifi cative, ce qui 

n’est pas totalement surprenant : les subventions des hy-

drocarbures et un eff et de richesse prononcé associé aux 

variations des cours du pétrole altèrent la relation habi-

tuelle entre les prix et la demande. En fait, la hausse des 

prix pourrait facilement entraîner une hausse de la de-

mande dans un pays exportateur de pétrole.

Une autre diff érence frappante par rapport aux 

autres régions étudiées est la valeur élevée de l’élasti-

40 Les intervalles de confi ance de 99 % des deux estimations se 

recoupent.

Tableau 3.2. Élasticité de la demande de pétrole par rapport 
aux prix et au revenu, pays exportateurs de pétrole compris 
(Sous-échantillon, 1990–2009)

Élasticité à court terme Élasticité à long terme
Prix Revenu Prix Revenu

OCDE1, hors OCDE et principaux exportateurs 
de pétrole :

–0,017 0,676 –0,067 0,474
[–0,028, –0,006] [0,551, 0,801] [–0,132, –0,005] [0,210, 0,753]

Principaux pays exportateurs de pétrole –0,001 0,565 –0,018 2,751
[–0,028, 0,025] [0,424, 0,703] [–0,368, 0,337] [1,246, 4,552]

Source : calculs des services du FMI.

Note : L’élasticité médiane et les intervalles de confi ance indiquant le 10e et le 90e centiles de la distribution qui fi gurent entre parenthèses sont estimés au moyen des 
simulations de Monte Carlo. L’élasticité à long terme est calculée sur un horizon de 20 ans. Pour les chiffres de l’OCDE et hors OCDE, se reporter au tableau 3.1.

1OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.
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cité–revenu à long terme : une hausse de 1 % du re-

venu est associée à une augmentation de 2,7 % de la 

consommation de pétrole! Ce résultat refl ète proba-

blement le peu d’incitations de ces pays à adopter des 

technologies économes en pétrole.

Globalement, même si la part des pays exporta-

teurs de pétrole dans la consommation pétrolière de-

meure faible, il va sans dire que les résultats combinés 

des trois groupes sont modifi és. En particulier, l’élasti-

cité–revenu à long terme, si elle demeure inférieure à 

celle à court terme, s’établit maintenant à 0,47, contre 

0,29 auparavant. L’estimation médiane de l’élasticité–

prix n’est que légèrement réduite, mais l’incertitude de 

l’estimation augmente considérablement.

Échantillon élargi : 1965–2009

Comme l’indique le tableau 3.3, l’élasticité–prix est 

supérieure, surtout pour les pays de l’OCDE, ce qui 

corrobore l’argumentation présentée dans le corps du 

texte. Par ailleurs, comme le «grand virage» est intervenu 

à une période pendant laquelle les pays de l’OCDE af-

fi chaient une croissance relativement élevée du PIB par 

habitant, nous observons également un changement 

de signe (de négatif à positif ) de l’élasticité par rapport 

au revenu à long terme entre les deux échantillons : la 

croissance économique a permis d’installer des biens 

d’équipement et des technologies sobres en pétrole. 

Des résultats similaires sont obtenus quand nous utili-

sons des variables temporelles muettes pour le début des 

années 80 afi n de tenir compte du «grand virage».

Conjonctures de cours pétroliers élevés et bas 

Pour analyser si des cours élevés du pétrole sont plus 

susceptibles de favoriser son remplacement que des 

cours bas, nous divisons l’échantillon en périodes de 

cours élevés et de cours bas (par lesquels on entend des 

cours pétroliers supérieurs ou inférieurs à la moyenne 

de l’échantillon. Les résultats (tableau 3.4) indiquent 

que pendant les périodes de cours bas, l’élasticité–prix 

n’est pas statistiquement diff érente de zéro; la seule va-

riable qui compte dans le barème de la demande de pé-

trole est la croissance du PIB. En revanche, pendant 

les périodes de cours élevés, l’élasticité–prix est nette-

ment supérieure (0,38) et statistiquement signifi cative. 

En parallèle, l’élasticité–revenu à court terme est légè-

rement inférieure.

Ce résultat suggère également que lorsque les cours 

du pétrole sont bas, leur fl uctuation n’a que des retom-

bées négligeables sur les décisions des ménages et des 

entreprises, du fait qu’ils n’infl uent pas sensiblement 

sur leurs dépenses totales. En revanche, quand ils sont 

déjà élevés, une nouvelle hausse peut inciter un nombre 

beaucoup plus important de ménages et d’entreprises à 

adopter des équipements et des technologies plus sobres 

en pétrole et/ou à modifi er leur comportement.

Tableau 3.3. Élasticité de la demande de pétrole par rapport aux prix et au revenu dans l’échantillon élargi
(Échantillon complet, 1965–2009)

Élasticité à court terme Élasticité à long terme
Prix Revenu Prix Revenu

OCDE1 –0,039 0,704 –0,576 –0,385
[–0,044, –0,033] [0,603, 0,803] [–0,673, –0,489] [–0,567, –0,208]

Hors OCDE –0,010 0,741 –0,131 0,589
[–0,015, –0,006] [0,663, 0,818] [–0,196, –0,070] [0,382, 0,777]

Source : calculs des services du FMI.

Note : L’élasticité médiane et les intervalles de confi ance indiquant le 10e et le 90e centiles de la distribution qui fi gurent entre parenthèses sont estimés au moyen des 
simulations de Monte Carlo. L’élasticité à long terme est calculée sur un horizon de 20 ans.

1OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.

Tableau 3.4. Élasticité à court terme de la 
demande de pétrole par rapport aux prix et au 
revenu : conjonctures de cours élevés et faibles
(Sous-échantillon, 1990–2009)

Prix Revenu

Cours pétroliers 
élevés

–0,038 0,649
[–0,070, –0,006] [0,466, 0,832]

Cours pétroliers 
faibles

* 0,786
[0,667, 0,904]

Source : calculs des services du FMI.
Note : L’astérisque * indique que la valeur n’est pas statistiquement différente 

de zéro. L’élasticité médiane et les intervalles de confi ance indiquant le 10e et 
le 90e centiles de la distribution qui fi gurent entre parenthèses sont estimés au 
moyen des simulations de Monte Carlo. L’élasticité à long terme est calculée sur 
un horizon de 20 ans.
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Les gisements pétroliers ont un cycle de vie com-

portant trois grandes phases : mise en exploitation, 

maturité et déclin. Nous analysons ici ces trois phases 

et leurs conséquences sur les perspectives de l’off re 

mondiale de pétrole. 

Après la découverte et la mise en exploitation des 

gisements il y a d’abord une période d’augmenta-

tion des fl ux de production. Lorsqu’ils arrivent à ma-

turité, la production atteint un point culminant, 

puis commence à décliner. La période de maturité 

suit un schéma variable selon les champs pétroliers. 

Dans certains cas, la production se stabilise à son ni-

veau maximal, le déclin n’intervenant que beaucoup 

plus tard.

Le cycle de vie résulte d’une combinaison de fac-

teurs géologiques, technologiques et économiques. 

Sur le plan géologique, on observe le phénomène na-

turel d’une baisse de pression du gisement ou d’ir-

ruption d’eau lorsqu’une part substantielle du pé-

trole a été extraite. Les interventions technologiques 

peuvent, par des méthodes de récupération secon-

daire et assistée, infl uer sur le moment où la pro-

duction atteint son pic et sur le taux de déclin, mais 

l’utilisation de ces méthodes a un coût qui augmente 

généralement à mesure que le gisement s’épuise1. Il 

arrive un moment où il devient trop coûteux de pro-

céder à des interventions toujours plus intensives 

pour freiner le déclin.

Les courbes du cycle de vie de gisements et de 

champs pétroliers particuliers ont été bien établies2. 

Une question très controversée est celle de savoir si 

elles sont plus généralement applicables à la produc-

tion régionale, voire mondiale, de pétrole. La théorie 

selon laquelle cette dernière a déjà atteint un pic ou 

l’atteindra à moyen terme est une généralisation de 

l’hypothèse du cycle de vie, mais se fonde aussi sur 

d’autres suppositions.

L’auteur de cet encadré est Th omas Helbling.
1Cela inclut le coût du capital (des investissements consi-

dérables sont indispensables, surtout pour la récupération as-

sistée) et les frais d’exploitation, notamment le coût du gaz ou 

de l’eau utilisés dans les opérations de récupération.
2 Un champ est un ensemble de gisements géographique-

ment voisins et fondés sur une même structure géologique. 

Sorrell et al. (2010) donnent une bonne présentation générale 

des observations sur le cycle de vie de la production pétrolière. 

Encadré 3.1. Contraintes du cycle de vie pesant sur la production mondiale de pétrole
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des services du FMI.

1OPEP = Organisation des pays exportateurs de pétrole.
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Graphique 3.1.1. Cycle de vie 
de la production pétrolière mondiale

Bon nombre de champs pétroliers géants sont parvenus à 
maturité. Néanmoins, le taux de déclin de la production de 
pétrole a été relativement faible, le rendement marginal des 
forages supplémentaires ayant été assez élevé pour soutenir 
l'exploration et les investissements pétroliers.
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La première est que les grands champs pétro-

liers sont les premiers découverts, idée que semblent 

étayer les données historiques (graphique 3.1.1, 

plage supérieure). En eff et, les champs «géants» des 

États-Unis, du Moyen-Orient et de Russie, décou-

verts avant les années 70, sont l’épine dorsale de la 

production mondiale de pétrole depuis des décennies 

(AIE, World Energy Outlook, 2008). Bon nombre 

d’entre eux sont parvenus à maturité, aussi la théorie 

du pic pétrolier s’énonce-t-elle comme suit : la pro-

babilité de découvrir de gros gisements de pétrole 

étant moindre, il faudrait un taux de découverte de 

petits gisements invraisemblablement élevé pour 

compenser le déclin des champs en exploitation.

Cela dit, les avis concernant la possibilité de dé-

couvrir de nouveaux champs varient considérable-

ment. D’après les dernières évaluations du U.S. 

Geological Survey, publiées en 2000 — qui font 

référence — le sous-sol renferme encore de 1 à 

2,7 billions de barils de pétrole conventionnel tech-

niquement récupérable. Cette fourchette recouvre les 

diff érentes probabilités de découverte de nouveaux 

gisements de pétrole techniquement exploitables et 

d’augmentation des réserves dans des champs déjà 

en production3. La limite inférieure de la fourchette 

correspond au pétrole qui est techniquement récu-

pérable et consiste essentiellement en réserves prou-

vées. Comme on continue de découvrir d’importants 

gisements et comme de nombreuses régions promet-

teuses n’ont pas encore été entièrement prospectées, 

cette limite inférieure est probablement pessimiste 

pour une projection de référence. 

La deuxième supposition a trait à la durée du dé-

clin de la production des champs parvenus à matu-

rité. La question essentielle est de savoir si les courbes 

de déclin précédemment observées constituent une 

bonne base pour des prévisions. Il y a une distinc-

tion entre le taux de déclin naturel (sans aucune in-

tervention après le pic) et le taux de déclin contrôlé 

3 Sur le plan historique, la révision à la hausse des estima-

tions des réserves en raison d’une meilleure connaissance des 

propriétés de gisements et de l’effi  cacité des équipements ins-

tallés après l’entrée en production a été une source importante 

d’augmentation des réserves mesurées. La production cumulée 

de nombreux champs toujours productifs a déjà nettement dé-

passé les estimations initiales des réserves. 

(avec intervention après le pic). Certains analystes 

ne voient guère de possibilité de modifi er les courbes 

antérieures. Selon eux, le taux de déclin mondial 

pondéré par la production, actuellement estimé aux 

alentours de 4 %, devrait encore augmenter avec l’ac-

célération de l’épuisement des gros gisements par-

venus à maturité. Cela dit, les taux de déclin observés 

dépendent de la technologie et de l’investissement, 

facteurs que les méthodes d’ajustement de courbe 

utilisées pour prédire ces taux ne prennent généra-

lement pas en considération. Le recours à des tech-

niques de récupération secondaire et assistée est coû-

teux; aussi l’investissement dans la gestion du déclin 

sera-t-elle fonction de la situation actuelle et prévi-

sible du marché. Étant donné la faiblesse des cours 

du pétrole entre le milieu des années 80 et le début 

des années 2000, il est possible que les prévisions 

fondées sur les schémas antérieurs ne soient pas va-

lides dans une conjoncture de cours élevés. Si cette 

situation perdure, la gestion des champs pétroliers et 

les opérations visant à augmenter les taux de récupé-

ration devraient jouer un rôle plus important que par 

le passé, ce qui se traduirait par une baisse du taux 

de déclin mondial. En outre, avec le progrès techno-

logique, de nouvelles techniques de récupération as-

sistée moins coûteuses sont apparues.

Le cas de la production pétrolière aux États-Unis 

justifi e un optimisme prudent. Cette production a 

atteint son pic en 1970, conformément aux prévi-

sions de certains géologues (plage intermédiaire)4, 

ce qui confi rme qu’il est diffi  cile de maîtriser le dé-

clin une fois qu’il s’est amorcé. Or, globalement, la 

production américaine a moins reculé que beaucoup 

ne l’avaient prévu par la méthode de l’ajustement de 

courbe (voir Lynch, 2002). Le taux moyen de dé-

clin est resté stable, à environ 1 % par an, depuis les 

années 70.

Ce taux de déclin relativement faible tient à plu-

sieurs facteurs. En tout premier lieu, le rendement 

marginal des forages supplémentaires, mesuré par 

l’augmentation des réserves, a été assez élevé pour as-

surer le maintien de l’exploration et des investisse-

ments pétroliers (plage inférieure), en dépit de l’hy-

4 La prédiction de feu King Hubbert que la production at-

teindrait son pic entre 1965 et 1970 dans les 48 États améri-

cains continentaux est bien connue. 

Encadré 3.1 (suite)
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pothèse selon laquelle plus une région a été explorée 

et exploitée (comme cela devrait être le cas pour les 

États-Unis), moins les opérations de prospection et 

de mise en exploitation ont de chances d’entraîner 

une augmentation des réserves5. Enfi n, le cas amé-

ricain met également en relief l’infl uence majeure 

des conditions du marché et des incitations sur l’ex-

ploration et l’investissement, et l’importance de bar-

rières relativement faibles à l’entrée dans le secteur 

pétrolier6. Cela a amené l’exploration et l’exploita-

5 Dans le célèbre modèle de Pindyck (1978), les opérations 

supplémentaires de forage et d’exploitation ont des rendements 

marginaux positifs. Mais les avantages dus aux nouveaux inves-

tissements doivent être mesurés à l’aune des coûts marginaux 

croissants dus au rendement déclinant de l’ensemble des opéra-

tions antérieures d’exploration et de mise en exploitation. Ces 

coûts augmenteraient avec le nombre des opérations. (Voir, par 

exemple, Uhler, 1976; ou Pesaran, 1990). 
6 Kaufmann (1991) note que la situation du marché pétro-

lier explique une part signifi cative des écarts de la production 

réelle de pétrole par rapport au niveau prévu par les courbes de 

Hubbert.

tion ultérieure des gisements à réagir fortement aux 

signaux des prix7. En fait, l’activité d’exploration est 

demeurée plus intensive aux États-Unis que dans cer-

taines régions présentant un meilleur potentiel.

En conclusion, des contraintes pèsent sur la pro-

duction mondiale de pétrole, du fait de la courbe 

de son cycle de vie. Elles s’expliquent essentiel-

lement par l’arrivée à maturité à peu près simul-

tanée de grands champs pétroliers qui constituent 

le fondement de la production mondiale. Les avis 

restent toutefois très partagés quant à la gravité de 

ces contraintes. Le cas américain indique qu’un dé-

clin contrôlé est possible, surtout dans les régions 

comportant de nombreux champs de grande taille, 

comme l’Arabie Saoudite. Il fait aussi ressortir les 

risques découlant de la restriction des investissements 

dans le secteur pétrolier, qui peut entraver le pro-

cessus d’exploration et de mise en exploitation.

7 Dahl et Duggan (1998) donnent une vue d’ensemble des 

observations. 

Encadré 3.1 (fi n)
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Le gaz de schiste est devenu l’une des princi-

pales sources de gaz naturel aux États-Unis, et pour-

rait constituer une nouvelle source d’approvisionne-

ment ailleurs, avec des conséquences considérables 

pour les marchés gaziers mondiaux. Cette nouvelle 

source d’énergie a représenté environ la moitié de 

la production gazière des États-Unis en 2010 (gra-

phique 3.2.1) et les trois quarts de la production 

mondiale de gaz non conventionnel (EIA des États-

Unis, International Energy Outlook, 2010). Nous 

analysons ici les possibilités et les limites que pré-

sente la récente «révolution du gaz schisteux».

Les ressources de gaz naturel sont dites conven-

tionnelles ou non conventionnelles selon la techno-

logie nécessaire à leur exploitation. Le gaz conven-

tionnel se trouve soit dans des gisements de gaz 

aisément accessibles, soit dans les puits de pétrole. 

Les ressources non conventionnelles comprennent 

le gaz de sables colmatés, le gaz de houille et le gaz 

de schiste, et nécessitent des techniques d’extraction 

plus perfectionnées. Le gaz schisteux est du gaz na-

turel emprisonné dans des roches sédimentaires sur 

une zone relativement étendue. L’existence de gise-

ments de gaz non conventionnel est connue depuis 

longtemps, mais c’est seulement au cours de la der-

nière décennie qu’est apparue la technologie permet-

tant d’assurer une production à grande échelle éco-

nomiquement viable1. 

Les réserves mondiales de gaz non conventionnel, 

qui comprennent des gisements qui n’ont pas encore 

été mis en exploitation ou découverts et dont il est 

moins certain qu’ils soient exploitables, sont considé-

rablement supérieures à celles de gaz naturel conven-

tionnel (tableau 3.2.1)2. En termes de parts de pro-

duction, le gaz non conventionnel représentait 12 % 

de la production mondiale de gaz naturel en 2008 

et devrait, selon l’Agence internationale de l’énergie, 

en constituer 15 % d’ici à 2030 (World Energy Out-

look, 2009). Les réserves permettraient néanmoins 

d’assurer une expansion beaucoup plus soutenue. 

Les réserves prouvées (gaz conventionnel et non 

conventionnel) de la planète sont estimées à 58 ans 

d’exploitation au rythme de la production mondiale 

actuelle (AIE, World Energy Outlook, 2009)3, l’en-

semble des réserves à 250 ans. 

1L’extraction du gaz non conventionnel fait généralement 

appel au forage horizontal associé à la fracturation hydraulique 

(qui consiste à fracturer la roche pour y injecter un fl uide et en 

augmenter ainsi la perméabilité).
2On estime à quelque 380 billions m3 les réserves non 

conventionnelles très probablement récupérables (AIE, World 

Energy Outlook, 2010). Les réserves de gaz conventionnel récu-

pérable sont estimées à 400 billions m3.
3La région Moyen-Orient et Afrique du Nord possède plus 

de 40 % des réserves mondiales prouvées de gaz et d’autres dé-

Encadré 3.2. Le gaz naturel non conventionnel va-t-il changer la donne?

Tableau 3.2.1. Ressources de gaz naturel non conventionnel, 2009
(En billions de mètres cubes)

Gaz de réservoir compact Méthane houiller Gaz de schiste Total

Moyen-Orient et Afrique du Nord 23 0 72 95
Afrique subsaharienne 22 1 8 31
Ex-Union soviétique 25 112 18 155
Asie-Pacifique 52 48 174 274

Asie centrale et Chine 10 34 100 144
OCDE1 Pacifique 20 13 65 98
Asie du Sud 6 1 0 7
Asie Pacifique-Autres 16 0 9 25

Amérique du Nord 39 85 109 233
Amérique latine 37 1 60 98
Europe 12 7 15 34

Europe centrale et orientale 2 3 1 6
Europe occidentale 10 4 14 28

Monde 210 254 456 920

Source : Agence internationale de l’énergie, World Energy Outlook (2009).
1OCDE = Organisation de coopération et de développement économiques.

Les auteurs de cet encadré sont Reda Cherif et 

Ananthakrishnan Prasad.
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L’extraction de gaz schisteux s’est pour l’instant li-

mitée aux États-Unis, mais l’exploitation des sources 

non conventionnelles suscite un intérêt croissant par-

tout dans le monde. De fait, plusieurs pays ont entre-

pris de prospecter des réserves éventuellement abon-

dantes de gaz de schiste, dont l’Allemagne, l’Arabie 

Saoudite, l’Australie, l’Autriche, le Canada, la Chine, 

la Hongrie, l’Inde, la Pologne et le Royaume-Uni.

Dans certains pays, il faudrait jusqu’à une décennie 

pour évaluer la viabilité commerciale des réserves et 

mettre en place les moyens nécessaires à leur exploi-

tation. Plusieurs problèmes d’ordre technique et po-

litique se posent : l’extraction du gaz de schiste re-

quiert des zones de forage étendues qui, dans certains 

cas, sont transfrontalières et très peuplées, ce qui sus-

couvertes sont possibles. Le Qatar, la République islamique 

d’Iran et la Russie détiennent environ la moitié des réserves ga-

zières prouvées mondiales. 

cite à terme une opposition pour des motifs environ-

nementaux en raison du risque de contamination des 

eaux souterraines par les fl uides de fractures. À titre 

d’exemple, l’Europe, avec sa forte densité démogra-

phique et ses nombreuses frontières nationales, pour-

rait avoir des diffi  cultés à réglementer les permis d’ex-

ploitation. Néanmoins, quelques pays d’Europe de 

l’Est, la Pologne en particulier, explorent activement 

leur potentiel. La Chine s’est fi xé pour objectif une 

production de gaz de schiste de 30 milliards de m3 

par an, soit la moitié environ de sa consommation na-

tionale de gaz naturel en 2009.

Il est diffi  cile d’établir des projections des coûts 

marginaux à long terme et de la place du gaz schis-

teux dans le bouquet énergétique. La production 

de gaz de schiste se caractérise par des taux de pro-

duction initialement élevés, suivis d’un déclin ra-

pide4. Le prix du marché doit donc couvrir des 

coûts d’exploitation relativement hauts (par rap-

port à la production de gaz naturel conventionnel) 

et prévoir l’amortissement rapide des investisse-

ments. Une étude du Massachusetts Institute of 

Technology (MIT, 2010) estime que le prix d’équi-

libre pour l’exploitation de ce gaz est de l’ordre de 

quatre à huit dollars par million de pieds cubes (prix 

constants de 2007). À ce stade, l’indice américain 

de référence des cours au comptant du gaz naturel 

(Henry Hub) a fl uctué à l’intérieur de cette four-

chette, même s’il demeure bien inférieur au niveau 

qu’il avait atteint avant la crise. De ce fait, la pro-

duction a continué d’augmenter rapidement malgré 

les inquiétudes quant aux conséquences de la fai-

blesse des cours actuels. 

L’envolée de l’off re de gaz schisteux explique en 

partie le découplage récent des cours du gaz naturel 

et du pétrole aux États-Unis. Si les prix par unité 

d’énergie étaient les mêmes, le cours du gaz naturel 

correspondrait à un sixième de celui du baril de pé-

trole. Le graphique 3.2.2 montre que cette parité 

s’est maintenue sur le marché au comptant américain 

jusqu’à la fi n de 2005. Depuis lors, le gaz est devenu 

4Le taux de déclin moyen (pondéré par la production) des 

puits horizontaux de gaz de schiste de la formation Barnett 

est, par rapport à la première année d’exploitation, de 39 % 

au cours de la deuxième année, et de 50 % au cours de la troi-

sième année (AIE, World Energy Outlook, 2009). 

Encadré 3.2 (suite)
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moins coûteux que le pétrole, ce qui laisse supposer 

que l’arbitrage demeure limité étant donné que, pour 

de nombreuses applications, le gaz et le pétrole ne 

sont pas substituables — les transports en étant un 

parfait exemple.

L’augmentation de l’off re de gaz de schiste aux 

États-Unis a entraîné une réorientation des appro-

visionnements de gaz naturel liquéfi é (GNL) vers 

d’autres marchés, notamment l’Europe et l’Asie, ce 

qui a soulevé des questions quant aux modalités habi-

tuelles d’établissement des prix contractuels. En Eu-

rope et en Asie, le prix du gaz reste indexé sur celui du 

pétrole pour les contrats à long terme (tableau 3.2.2), 

mais l’augmentation de la production de gaz schisteux 

aux États-Unis, conjuguée à l’accroissement de l’off re 

de GNL et de la capacité de distribution en dehors de 

l’Amérique du Nord, pourrait entraîner, comme aux 

États-Unis, un découplage des cours du pétrole et du 

gaz. Cette pression sur les modalités contractuelles a 

provoqué l’apparition de marchés au comptant simi-

laires à ceux des États-Unis. Le développement de la 

capacité de transport du GNL a également favorisé 

l’arbitrage entre les marchés. 

En conclusion, le gaz de schiste pourrait bien in-

fl uer sur l’avenir du gaz naturel en tant que source 

d’énergie primaire, mais il demeure diffi  cile de prévoir 

dans quelle mesure ce potentiel peut être réalisé. La 

baisse des prix relatifs du gaz entraînera probablement 

une augmentation de la part de marché du gaz naturel 

comme énergie primaire, le secteur de l’électricité en 

étant probablement le principal bénéfi ciaire. Il faudra 

toutefois qu’une production à grande échelle de gaz 

schisteux démarre en dehors des États-Unis pour que 

cette source d’énergie réalise son plein potentiel. 

Encadré 3.2 (fi n)
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Graphique 3.2.2. Comparaison entre 
les cours au comptant du gaz naturel 
et du pétrole aux États-Unis
(En dollars par million d'unités thermiques 
britanniques)

Tableau 3.2.2. Composition des transactions sur les 
marchés de gros du gaz : États-Unis et Europe, 2007
(En pourcentage)

Cours du 
marché au 
comptant

Cours 
indexés sur 
le pétrole Autres

Amérique du Nord 98,7 0 1,3
Europe 22 72,2 5,8

Source : Agence internationale de l’énergie, World Energy Outlook (2009).
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Les retombées à court terme de variations amples 

et inattendues des cours du pétrole — on parle géné-

ralement d’un «choc pétrolier» — sur l’activité éco-

nomique sont diffi  ciles à évaluer et peuvent diff érer 

sensiblement des répercussions à long terme. Ces dif-

férences peuvent tenir à la fois à la nature du choc et 

aux divers mécanismes de transmission à court terme. 

Nous analysons ici ces questions et décrivons en quoi 

l’eff et à court terme des chocs pétroliers peut diff érer 

des simulations du modèle présentées dans le chapitre.

La nature d’un choc pétrolier est le facteur déter-

minant de ses retombées à terme sur l’activité écono-

mique. Si une hausse imprévue des cours du pétrole 

est due à un essor inattendu de la croissance écono-

mique mondiale (choc de la demande), l’augmenta-

tion des cours du pétrole et celle du PIB devraient 

dans un premier temps être concomitantes : la hausse 

des cours tempère la forte expansion initiale mais ne 

provoque pas de décélération. En revanche, les chocs 

de l’off re dus à des facteurs tels que l’interruption 

temporaire de la production pétrolière provoquée par 

des événements géopolitiques ou un déclin perma-

nent de l’off re pétrolière auront pour eff et probable 

de pousser les cours du pétrole à la hausse quelle que 

soit la situation économique mondiale et, selon l’am-

pleur des perturbations de l’off re, risquent de provo-

quer un manque à produire1.

La durée escomptée d’un choc de l’off re devrait éga-

lement en déterminer les eff ets macroéconomiques. 

Les producteurs et les consommateurs fondent en 

partie leurs décisions sur l’évolution prévue des cours. 

En conséquence, un choc censé être temporaire 

(comme les ruptures d’approvisionnement dues à des 

troubles géopolitiques de courte durée) devrait moins 

altérer leurs projets qu’un choc persistant.

Les principaux auteurs de cet encadré sont Andrea Pescatori, 

Shaun Roache et Joong Shik Kang.
1La demande de précaution peut accentuer les eff ets sur les 

cours pétroliers de légères perturbations ou de craintes de rup-

ture des approvisionnements (Kilian, 2009).

L’analyse présentée dans le chapitre suppose une ré-

duction permanente et inopinée de l’off re et suggère 

une incidence macroéconomique relativement mi-

neure à moyen et long terme. Cela ne devrait pas sur-

prendre; sur cet horizon, la part du pétrole dans le 

coût de production devrait être l’élément déterminant 

des retombées d’un choc des cours du pétrole sur le 

PIB. En particulier, bien que le pétrole soit un facteur 

de production direct ou indirect de nombreux biens 

intermédiaires et fi naux (depuis le parfum jusqu’au 

kérosène), sa part du total des coûts est assez faible, 

puisqu’elle s’établit entre 2 % et 5 % du PIB selon les 

pays. En principe, pour un pays importateur de pé-

trole, l’élasticité du PIB aux variations des cours pétro-

liers induites par un choc de l’off re devrait être à peu 

près égale à celle de la part des coûts — c’est-à-dire 

assez faible. Par ailleurs, pour l’ensemble du monde 

(qui comprend les pays exportateurs de pétrole où la 

hausse des cours stimule la demande de biens et de 

services), l’eff et peut-être encore plus modéré.

À court terme, néanmoins, d’autres facteurs et mé-

canismes d’amplifi cation peuvent infl uer sensible-

ment sur la réaction de la production à une fl ambée 

soudaine des cours du pétrole. Ces mécanismes 

sont cependant diffi  ciles à cerner dans un modèle à 

grande échelle, et risquent, dans la pratique, de ne 

pas jouer un rôle signifi catif dans tous les cas.

Un premier mécanisme est associé à la possibi-

lité que la fl ambée des cours pétroliers (en particu-

lier du fait d’événements géopolitiques) accroisse 

l’aversion au risque des entreprises et des ménages2. 

L’augmentation de l’incertitude concernant les pers-

pectives économiques futures peut les inciter à re-

porter des décisions sur lesquelles il est diffi  cile de 

revenir, comme l’embauche de personnel, l’investis-

2Les études ont noté les eff ets considérables qu’une hausse 

modérée de la probabilité que des événements improbables 

mais catastrophiques se produisent (pénuries de pétrole, 

troubles politiques et eff ondrement de certains secteurs) peut 

avoir sur le comportement humain.

Encadré 3.3. L’eff et à court terme des chocs pétroliers sur l’activité économique
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5Th is result follows from the observation that services con-

stitute a relatively large input in the production of durables 

and, as a result, a contraction in fi nal demand for durables 

can signifi cantly decrease the gross production of services.

sement et l’achat de biens durables. Les marchés fi -

nanciers peuvent exacerber ces eff ets si des informa-

tions imparfaites ou un comportement moutonnier 

des marchés favorisent une baisse abrupte des liqui-

dités et un ajustement brutal des prix des actifs.

Un deuxième mécanisme est la réaff ectation des fac-

teurs de production. Les secteurs et les entreprises qui 

produisent des biens à forte intensité pétrolière ou les 

utilisent comme intrants sont particulièrement vulné-

rables à l’augmentation des cours pétroliers. Certains 

risquent de ne plus être rentables si les cours du pé-

trole se maintiennent longtemps à des niveaux élevés. 

Cela risque soit de diminuer leur marge de profi t, soit 

de réduire la demande pour leurs produits quand ces 

hausses sont répercutées sur les consommateurs3. Au 

niveau macroéconomique, la solution consiste pour ces 

entreprises à réaff ecter le capital et le travail à d’autres 

secteurs, processus qui prend parfois du temps et né-

cessite d’importants investissements à fonds perdus4. 

Plus généralement, les eff ets défavorables des faillites en 

cascade dans des secteurs durement touchés risquent de 

se propager au reste de l’économie, par l’intermédiaire 

des bilans des entreprises ou des banques. 

Les erreurs stratégiques peuvent également inten-

sifi er les eff ets d’un choc de l’off re pétrolière. La po-

litique monétaire peut ainsi concourir à déstabiliser 

la production en combattant à tort une envolée tem-

poraire de l’infl ation globale due à la fl ambée des 

cours du pétrole5. La réglementation des prix peut 

entraîner des rationnements et des pénuries, qui ont 

peut-être concouru à amplifi er les eff ets du choc pé-

trolier de 19736. 

3Aux États-Unis, par exemple, l’industrie automobile a 

été durement frappée par la hausse des prix de l’essence en 

2007–08.
4La réaff ectation du travail entraîne généralement une perte 

de capital humain, certaines compétences étant attachées à un 

travail donné. Les biens d’équipement d’une entreprise peuvent 

être moins productifs dans une autre, ou simplement trop coû-

teux à déplacer. 
5Le rôle de la politique monétaire dans l’amplifi cation du 

choc pétrolier initial reste controversé (voir Hamilton, 1996; 

Bernanke, Gertler et Watson, 1997; et Hamilton et Herrera, 

2004).
6Pour l’essence en particulier (voir Ramey et Vine, 2010).

Les études empiriques se sont heurtées au pro-

blème épineux de la quantifi cation des retombées à 

court terme des chocs pétroliers sur la croissance (ta-

bleau 3.3.1). Il est parfois diffi  cile de déterminer la 

nature du choc (de décider s’il est induit par la de-

mande ou par l’off re) et l’interaction des mécanismes 

d’amplifi cation décrit plus haut. Mais il existe une 

autre diffi  culté, liée à l’évolution structurelle récente. 

Ainsi, on s’accorde généralement à penser que les ré-

centes fl ambées des cours pétroliers ont moins in-

fl ué sur la production que celles des années 70. Cela 

pourrait s’expliquer par le fait qu’elles ont été essen-

tiellement alimentées par la demande, que la poli-

tique monétaire a paré aux eff ets secondaires fâcheux 

sur les salaires, que les rigidités salariales réelles ont 

diminué et que l’intensité pétrolière des économies 

avancées a considérablement diminué7. Distinguer 

les chocs de la demande des chocs de l’off re constitue 

le problème fondamental pour les études empiriques 

qui s’eff orcent de quantifi er la relation entre les cours 

pétroliers et l’activité économique.

7Voir Blanchard et Galí (2007); et Nakov et Pescatori (2010).

Encadré 3.3 (fi n)

Tableau 3.3.1. Effet annualisé, en %, d’une 
augmentation de 10 % des cours du pétrole sur 
la croissance du PIB américain réel après un an

Réaction maximale 
du PIB 
(en %)

Période 
d’observation

Période d’observation antérieure
Rotemberg–Woodford (1996) –2,00 1948–80
Hamilton (1996) –0,75 1948–73
Blanchard–Galí (2007) –0,40 1970–83

Dernière période d’observation

Hamilton (1996) –0,20 1974–94
Kilian (2009)1 < –1,00 1975–2007
Blanchard–Galí (2007) –0,15 1984–2007
Cavallo–Wu (2006) –0,40 1984–2007

Sources : Blanchard et Galí (2007); Cavallo et Wu (2006); Hamilton (1996); 
Rotemberg et Woodford (1996); et calculs des services du FMI.

Note : Les cours du pétrole utilisés peuvent différer selon les études. Dans 
toutes les études, les variations des cours pétroliers sont censées être induites 
par des chocs de l’offre et non alimentées par la demande mondiale.

1Les calculs des services du FMI se fondent sur les résultats de Kilian (2009).
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Le présent chapitre analyse l’évolution des flux internatio-

naux de capitaux au cours des trente dernières années pour 

déterminer s’ils sont prévisibles et comment ils sont suscep-

tibles de réagir à des modifications du contexte macroécono-

mique mondial. Il constate qu’ils sont peu persistants et que 

leur volatilité a augmenté dans le temps. Les flux nets vers 

les pays émergents sont un peu plus instables que ceux en di-

rection des pays avancés, et les flux de capitaux générateurs 

de dette sont légèrement plus volatils et moins persistants 

que les autres. Les flux nets de capitaux vers les pays émer-

gents ont été fortement corrélés avec l’évolution des condi-

tions de financement dans le monde puisqu’ils ont sensible-

ment augmenté lorsque les taux d’intérêt mondiaux étaient 

relativement faibles et l’aversion pour le risque peu pro-

noncée (ou l’appétit pour le risque plus grand) et diminué 

ensuite. Par ailleurs, les pays qui sont directement exposés 

aux États-Unis sur le plan financier voient leurs flux nets 

de capitaux diminuer davantage que les autres pays à la 

suite d’un resserrement de la politique monétaire améri-

caine. Cet effet négatif supplémentaire est plus important 

lorsque la hausse des taux américains est inattendue, ainsi 

que pour les pays émergents qui sont mieux intégrés dans 

les marchés financiers et les marchés des changes mondiaux, 

mais il est plus faible pour les pays à plus grande capacité 

financière et à croissance relativement forte. Enfin, la dif-

férence de réaction à un resserrement de la politique mo-

nétaire américaine est plus marquée lorsque les taux d’in-

térêt mondiaux sont faibles et l’aversion pour le risque peu 

prononcée. Ces constatations permettent de penser que, 

lorsqu’il surviendra tôt ou tard, le retour à des conditions 

de financement moins accommodantes au niveau mon-

dial s’accompagnera, à la marge, d’un ralentissement des 

flux nets qui sera plus sensible pour les pays émergents di-

rectement exposés aux États-Unis sur le plan financier que 

pour les autres pays, bien que cet effet négatif supplémen-

taire puisse être compensé par de bonnes performances en 

matière de croissance. Il est donc important d’accompa-

gner la plus grande intégration des pays dans les marchés 

financiers mondiaux de mesures permettant de préserver 

la vigueur économique et financière au niveau national 

pour faire face à la variabilité des flux de capitaux. 

Les fl ux internationaux de capitaux ont fl uctué ces 

dernières années comme ils ne l’avaient jamais fait 

jusqu’alors1. Après avoir fait un bond remarquable 

dans les mois qui ont précédé la crise mondiale, les en-

trées brutes de fonds ont enregistré une chute bru-

tale au lendemain de son éclatement (Milesi-Ferretti 

et Tille, 2010), mais elles ont vite retrouvé leur tra-

jectoire ascendante (graphique 4.1). Les fl uctuations 

des fl ux nets ont été beaucoup plus marquées pour les 

pays émergents que pour les pays avancés — les sor-

ties brutes de capitaux ayant largement compensé 

les entrées brutes dans ces derniers pays, les varia-

tions des fl ux nets y ont été moins prononcées (gra-

phique 4.2). Dans les pays émergents, en revanche, les 

entrées brutes et les fl ux nets ont considérablement di-

minué pendant la crise et fortement rebondi après. Les 

fl ux nets enregistrés dans de nombreux pays émergents 

pendant les trois premiers trimestres de 2010 étaient 

déjà supérieurs aux moyennes atteintes sur la pé-

riode 2004–07 (graphique 4.3) sans toutefois retrouver 

leurs maximums d’avant la crise. 

Les gouvernants de nombreux pays émergents ont 

accueilli avec un enthousiasme nuancé le récent retour-

nement de tendance des fl ux de capitaux. Un apport 

de capitaux étrangers peut certes fournir des moyens 

1L’expression «fl ux de capitaux» est utilisée, dans ce chapitre, 

pour désigner les opérations fi nancières internationales qui sont en-

registrées dans les comptes des fi nances extérieures des pays selon les 

indications données dans la sixième édition du Manuel de la balance 

des paiements et de la position extérieure globale du FMI. Conformé-

ment au manuel, des entrées de capitaux sont enregistrées lorsque le 

pays bénéfi ciaire accroît son passif extérieur (entrées assorties d’un 

signe positif ) et lorsqu’il le réduit (entrées assorties d’un signe né-

gatif ). Les sorties de capitaux correspondent à des achats d’actifs 

extérieurs du point de vue du pays acheteur (sorties assorties d’un 

signe négatif ) ainsi qu’à la réduction de son endettement (sorties as-

sorties d’un signe positif ). Les fl ux nets sont la somme des entrées 

et des sorties brutes, ces sorties étant celles qui sont enregistrées avec 

un signe négatif. L’accumulation d’avoirs de réserve, qui peut être 

infl uencée par des facteurs indépendants de la logique du marché, 

n’est pas prise en compte dans le calcul des fl ux nets tels qu’ils sont 

défi nis dans ce chapitre. 

Les principaux auteurs de ce chapitre sont John Bluedorn, 

Rupa Duttagupta (chef d’équipe), Jaime Guajardo et Petia 

Topalova, avec le concours d’Angela Espiritu, de Murad Omoev, 

d’Andy Salazar et de Jessie Yang.

FLUX INTERNATIONAUX DE CAPITAUX : FIABLES OU INCONSTANTS?
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de fi nancement et/ou favoriser l’appréciation de la 

monnaie nécessaire pour renforcer la demande inté-

rieure dans les pays bénéfi ciaires, mais les fl ux nets 

peuvent augmenter à un rythme que les gouvernants 

trouvent diffi  cile à gérer, ou fl uctuer de façon imprévi-

sible et exacerber alors les cycles intérieurs d’expansion 

et de récession économique ou fi nancière. 

Une question cruciale à laquelle les dirigeants doivent 

donc faire face est celle de savoir ce qui arrivera aux fl ux 

de capitaux quand ne prévaudront plus de faibles taux 

d’intérêt mondiaux et une aversion peu marquée pour 

le risque. Les fl ux de capitaux s’inverseront-ils avec le re-

tour à un resserrement de la politique monétaire aux 

États-Unis ou dans d’autres grands pays avancés? 

Pour éclairer ce débat, le présent chapitre analyse la 

nature des fl ux internationaux nets de capitaux privés 

au cours des trente dernières années dans l’ensemble 

des pays avancés, des pays émergents et des pays en dé-

veloppement2. Il examine le degré de variabilité de 

ces fl ux et leur réaction probable face à l’évolution du 

contexte macroéconomique mondial. Il s’intéresse plus 

particulièrement au profi l des fl ux nets en direction des 

pays émergents, en comparant l’expérience de ces der-

2Une somme croissante d’études considère les fl ux bruts 

plutôt que les fl ux nets de capitaux pour déterminer dans quelle 

mesure les fl ux internationaux de capitaux sont induits par des 

investisseurs étrangers ou par des résidents nationaux (voir Forbes 

et Warnock, 2010). Bien que le comportement des entrées et 

des sorties brutes soit intéressant, une analyse des facteurs qui 

les déterminent exigerait une modélisation minutieuse des non-

stationnarités qui sont très répandues dans les données sur les fl ux 

bruts. Le présent chapitre se focalise sur les fl ux nets, qui sont non 

seulement stationnaires, mais constituent aussi une contrepartie 

naturelle au compte des transactions courantes, qui est au cœur 

du débat sur le rééquilibrage extérieur. Comme dans le chapitre 4 

de l’édition d’octobre 2007 des Perspectives de l’économie mondiale, 

nous nous focalisons sur les fl ux nets de capitaux «privés», défi nis 

du point de vue du secteur bénéfi ciaire. Par conséquent, les fl ux de 

capitaux considérés ici excluent tous les fl ux vers les administrations 

publiques et les autorités monétaires au sein de la composante 

«autres investissements» du compte des opérations fi nancières du 

fait que les derniers fl ux doivent normalement être en grande partie 

induits par des facteurs non marchands (prêts souverains bilatéraux 

ou opérations avec le FMI, par exemple). Cette conception des 

fl ux de capitaux inclut toutefois les fl ux d’investissements de 

portefeuille dirigés vers les administrations publiques. Se reporter 

à l’appendice 4.1 pour la liste complète des pays inclus dans les 

groupes de pays avancés, pays émergents et pays en développement. 

Nous excluons les places fi nancières extraterritoriales (également 

énumérées dans l’appendice 4.1) de l’analyse centrale du fait que 

les fl ux de capitaux vers les pays qui les abritent peuvent refl éter des 

facteurs sans rapport avec l’économie nationale.
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Graphique 4.1. L’effondrement et le redressement 
des flux internationaux de capitaux
(En pourcentage du PIB global)
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dans les pays avancés

Flux nets totaux vers 
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Sources : CEIC; Haver Analytics; FMI, Statistiques de balance des paiements; sources 
nationales; calculs des services du FMI.

Note : voir l’appendice 4.1 pour la liste des pays inclus dans les agrégats des pays avancés 
et des pays émergents. Les données sont indiquées sur une base annuelle jusqu’en 2007 et 
sur une base semestrielle ensuite (partie grisée). Les données semestrielles correspondent à 
la somme des flux de capitaux au cours des deux trimestres concernés, divisée par la 
somme des PIB nominaux (les deux sommes étant exprimées en dollars) pour la même 
période. Les flux totaux peuvent ne pas correspondre à la somme des composantes du fait 
que les données sur ces dernières sont incomplètes pour certains pays.

Après avoir enregistré une hausse sans précédent avant la crise financière et une 
chute vertigineuse après elle, les flux internationaux de capitaux se sont redressés 
tant dans les pays avancés que dans les pays émergents.
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niers à celle d’autres pays, et il tente de répondre no-

tamment aux questions suivantes :

• Quelle a été la nature de la reprise des flux de capi-

taux dans l’ensemble des pays avancés et des pays 

émergents après la crise mondiale? Comment la re-

montée des flux vers les pays émergents après la crise 

se situe-t-elle, par sa taille et sa composition, par 

rapport à leur envolée d’avant la crise et par rapport 

aux tendances passées? Le redressement des flux nets 

a-t-il été à peu près similaire dans l’ensemble des ré-

gions et pays et pour tous les types de flux? 

• Quel est le degré de volatilité et de variabilité des 

flux nets? Les flux sont-ils plus volatils ou moins 

persistants vers certains pays que vers d’autres? Ces 

particularités statistiques ont-elles évolué dans le 

temps et varient-elles selon le type de flux? 

• Comment les flux nets et leurs composantes se 

sont-ils comportés pendant les précédents épisodes 

de faibles taux d’intérêt mondiaux et de faible aver-

sion pour le risque? Jusqu’à quel point la variation 

des flux nets peut-elle tenir à des facteurs généraux 

— mondiaux ou régionaux — plutôt qu’à des fac-

teurs nationaux? 

• Le fait qu’un pays est directement exposé aux États-

Unis sur le plan financier influe-t-il sur la sensibi-

lité de ses flux nets de capitaux aux réorientations de 

la politique monétaire américaine? Dans quelle me-

sure cette sensibilité est-elle liée aux caractéristiques 

structurelles et économiques du pays bénéficiaire, 

telles que son degré d’intégration financière interna-

tionale, la capacité de son secteur financier, son ré-

gime de change et sa croissance? Cette sensibilité 

varie-t-elle selon le type de flux ou la situation éco-

nomique et financière mondiale sous-jacente? 

En répondant à ces questions, le présent chapitre 

apporte plusieurs contributions à la somme consi-

dérable de documents consacrés aux fl ux de capi-

taux. Premièrement, dans son analyse descriptive, il 

étoff e des travaux antérieurs sur la volatilité et la per-

sistance des fl ux de capitaux (Becker et Noone, 2009; 

Levchenko et Mauro, 2007; Claessens, Dooley et 

Warner, 1995, par exemple) en considérant un large 

échantillon de pays sur une période plus longue et 

plus récente. Deuxièmement, il examine l’évolution 

des fl ux nets vers les pays émergents pendant et après 

les périodes marquées par un environnement éco-

nomique mondial comparable à celui d’aujourd’hui, 
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Graphique 4.2. Évolution des flux bruts et nets de capitaux
(En pourcentage du PIB global)

Sources : CEIC; Haver Analytics; FMI, Statistiques de balance des paiements; sources 
nationales; calculs des services du FMI.

Note : Les flux nets de capitaux, qui n’incluent pas l’accumulation de réserves, peuvent 
ne pas correspondre à la somme des entrées et des sorties brutes du fait que les données 
sur les flux bruts manquent pour certains pays.

Pays avancés

Sorties brutes (échelle de gauche) Entrées brutes (échelle de gauche)

Pays émergents

Les pays émergents ont enregistré des fluctuations des flux nets de capitaux beaucoup 
plus marquées que les pays avancés alors que l’évolution des entrées et des sorties 
brutes de capitaux a été similaire dans les deux groupes de pays.
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c’est-à-dire des conditions monétaires souples à 

l’échelle mondiale et une aversion pour le risque rela-

tivement faible. C’est le scénario économique qui do-

mine la pensée de nombreux gouvernants, mais il n’a 

pas été suffi  samment examiné3. Troisièmement, ce 

chapitre détermine comment l’exposition fi nancière 

directe des pays aux États-Unis infl ue sur les réactions 

de leurs fl ux de capitaux aux réorientations de la poli-

3Les exceptions à cet égard incluent l’étude de Calvo et al. (2001), 

qui rassemble des informations sur le comportement des fl ux de ca-

pitaux vers les pays émergents pendant plusieurs cycles de croissance 

et de politique monétaire aux États-Unis, et l’édition de mai 2010 

des Perspectives économiques régionales du FMI pour l’Hémisphère oc-

cidental, qui compare l’évolution des entrées de capitaux en Amé-

rique latine pendant des périodes de faibles taux d’intérêt mondiaux 

et de faible aversion pour le risque.

tique monétaire américaine tout en tenant compte de 

tous les facteurs mondiaux possibles. Cela a été rendu 

possible par deux innovations :

• Les publications existantes qui examinent les fac-

teurs qui «poussent» (au niveau mondial) et les fac-

teurs qui «attirent» (au niveau national) les flux de 

capitaux ont généralement essayé d’estimer l’effet 

global sur les flux de capitaux d’un ensemble donné 

de facteurs mondiaux tels, entre autres, que les taux 

d’intérêt américains et l’aversion pour le risque. Ce 

type d’analyse peut ne pas répondre aux attentes 

du fait qu’il ne permet pas de neutraliser les effets 

de tous les facteurs mondiaux qui sont susceptibles 

d’affecter les mouvements internationaux de ca-

pitaux. Au lieu d’essayer de discerner tous les fac-

teurs de poussée ou l’effet global des modifications 

Flux nets de capitaux privés supérieurs à la moyenne de la période 2004−07 aux trois premiers trimestres de 2010. 
Flux nets de capitaux privés inférieurs à la moyenne de la période 2004−07 aux trois premiers trimestres de 2010.
Données insuffisantes.

Sources : CEIC; Haver Analytics; FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs des services du FMI.
Note : Les flux nets de capitaux sont définis comme la somme des flux nets d’investissement direct étranger, d’investissements nets de portefeuille et de 

produits dérivés et des autres flux nets d’investissement hormis les flux d’investissement vers les administrations publiques et les autorités monétaires. La 
moyenne de la période 2004−07 est calculée, à l’aide de données annuelles, comme la moyenne des flux nets privés en pourcentage du PIB sur la période 
de quatre ans. Le chiffre pour les trois premiers trimestres de 2010 est calculé, à partir des données trimestrielles, comme la somme des flux nets de 
capitaux privés pendant les trimestres concernés, divisée par la somme des PIB nominaux (les deux sommes étant exprimées en dollars). Faute de 
données suffisantes, les calculs pour plusieurs pays pour lesquels il existe des données trimestrielles reposent sur les flux totaux nets de capitaux (incluant 
les autres flux d’investissements vers le secteur officiel). Il s’agit des pays suivants : Chine, Costa Rica, Égypte, Équateur, Inde, Jordanie, Malaisie, Maroc, 
Nouvelle-Zélande, République slovaque, Singapour et Uruguay. Dans le cas du Pérou, les données sur les flux de capitaux après la crise portent sur le 
premier semestre de 2010, les données sur le troisième trimestre n’étant pas disponibles.

Dans de nombreux pays émergents, les flux nets de capitaux privés pendant les trois premiers trimestres de 2010 dépassaient déjà
les moyennes de la période 2004−07.

Graphique 4.3. Redressement des flux nets de capitaux privés 
(Variation des flux nets de capitaux privés en pourcentage du PIB entre les trois premiers trimestres de 2010 
et la moyenne de la période 2004−07, sauf indication contraire)
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de la politique monétaire américaine, le présent 

chapitre cherche à cerner la variation de l’effet de 

la politique monétaire américaine sur les flux nets 

vers les pays suivant leur degré d’exposition finan-

cière directe aux États-Unis. L’estimation neutralise 

en même temps les effets de tous les facteurs mon-

diaux qui sont susceptibles d’influer sur les mouve-

ments de capitaux de la même manière dans tous 

les pays, à chaque instant. 

• Les travaux publiés considèrent aussi généralement 

la politique monétaire des États-Unis comme un 

facteur exogène aux flux de capitaux vers les autres 

pays. Bien que la politique américaine ne soit pas 

définie en fonction des flux nets destinés aux autres 

pays, l’incidence des variations des taux d’intérêt 

américains sur les flux nets ailleurs peut dépendre 

du moment où le marché a connaissance d’une dé-

cision des autorités américaines. Les mouvements 

de capitaux peuvent se produire au moment où 

est connue l’intention de ces dernières de modifier 

la politique monétaire nationale plutôt qu’au mo-

ment où la modification est vraiment introduite. De 

plus, si la politique monétaire américaine réagit de 

façon anticyclique à l’évolution de la situation éco-

nomique aux États-Unis (qui a des chances d’influer 

indépendamment sur les flux mondiaux), la réaction 

des flux de capitaux aux modifications des taux d’in-

térêt américains peut être plus tempérée. De ce fait, 

l’effet estimé des modifications effectives du taux 

d’intérêt sur les flux de capitaux sous-estime peut-

être l’effet de la politique monétaire américaine. Le 

présent chapitre s’inspire de l’approche adoptée par 

Kuttner (2001) pour essayer d’isoler la part inat-

tendue des modifications de la politique monétaire 

des États-Unis. Dans toute l’analyse de l’estimation, 

une distinction est faite entre la différence d’effet sur 

les flux de capitaux d’une modification inattendue 

et exogène du taux directeur américain et d’une mo-

dification effective (réalisée).

Quelles sont les principales constatations? 

• Le redressement des flux nets de capitaux après la 

crise a été plus remarquable par son rythme que 

par son niveau. Les niveaux atteints dans de nom-

breux pays émergents, qui n’étaient pas au centre 

de la crise mondiale, ont toutefois été comparables 

à ceux observés lors des précédents épisodes de flux 

nets importants. La composition des flux a cepen-

dant été légèrement différente avec une part plus 

importante de flux de capitaux générateurs de dette 

et un plus faible pourcentage d’investissement direct 

étranger (IDE) que cela avait été généralement le cas 

dans le passé. 

• Les flux nets sont devenus légèrement plus vola-

tils pour l’ensemble des pays au fil du temps. Ils 

sont aussi peu persistants. La volatilité des flux 

nets est, d’une manière générale, plus prononcée 

dans les pays émergents et les pays en développe-

ment que dans les pays avancés. On n’observe, en 

revanche, pas de différence évidente entre les pays 

en ce qui concerne la persistance des flux nets. Les 

flux bancaires et les autres flux privés ont généra-

lement été les plus volatils, et les investissements 

de portefeuille en titres de créance les moins per-

sistants, mais les différences en termes de volatilité 

et de persistance entre les types de flux ne sont pas 

toujours statistiquement significatives pour tous les 

pays. L’IDE n’est que légèrement plus stable et plus 

persistant que les flux générateurs de dette dans les 

pays émergents. 

• Dans le passé, les flux nets vers les pays émergents 

ont eu tendance à être plus importants en périodes 

de faibles taux d’intérêt et de faible aversion pour 

le risque dans le monde et de plus forte croissance 

dans les pays émergents que dans les pays avancés. 

Cela a été plus nettement le cas lorsqu’à la fois les 

taux d’intérêt mondiaux et l’aversion pour le risque 

étaient faibles. Pourtant, les facteurs communs, tant 

mondiaux que régionaux, contribuent relativement 

peu à la variation totale des flux nets vers les pays 

émergents, ce qui souligne l’importance des fac-

teurs intérieurs. 

• Les pays avancés et les pays émergents qui sont di-

rectement exposés aux États-Unis sur le plan finan-

cier voient leurs flux nets de capitaux diminuer da-

vantage que les autres pays, suite à un resserrement 

de la politique monétaire américaine. L’effet né-

gatif supplémentaire d’une hausse non anticipée du 

taux américain est plus important que celui d’un 

relèvement de taux réalisé. Des modifications po-

sitives inattendues de la politique monétaire amé-

ricaine peuvent donc inciter les investisseurs à re-

voir en hausse leurs attentes en ce qui concerne 
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l’évolution future de la politique monétaire amé-

ricaine et donc à réduire plus fortement leurs po-

sitions dans des pays qui sont directement exposés 

aux États-Unis sur le plan financier que dans le cas 

de changements effectifs de la politique monétaire 

américaine qui étaient en partie ou totalement anti-

cipés. Cet effet négatif supplémentaire pour les pays 

émergents exposés financièrement est plus impor-

tant pour ceux qui sont plus intégrés dans les mar-

chés mondiaux de capitaux et ceux qui sont dotés 

de régimes de change relativement flexibles, mais 

moindre pour les pays émergents qui présentent 

une plus grande profondeur financière et de solides 

performances en matière de croissance. Enfin, une 

constatation particulièrement intéressante dans le 

contexte actuel est que l’effet négatif supplémen-

taire d’un resserrement de la politique monétaire 

américaine sur les flux nets vers les pays émergents 

exposés financièrement est plus important lorsque 

les taux d’intérêt et l’aversion pour le risque sont 

faibles au niveau mondial. Cela peut tenir au fait 

que les investisseurs internationaux sont plus sus-

ceptibles d’être à la recherche de profits lorsque le 

rendement des actifs financiers est faible et l’appétit 

pour le risque élevé dans le monde. 

Ces diverses constatations suggèrent que les fl ux de 

capitaux sont généralement inconstants — du point 

de vue du pays bénéfi ciaire — et sensibles aux modi-

fi cations de la politique monétaire des pays avancés 

qui échappent au contrôle des décideurs nationaux. 

Si l’idée, généralement partagée, que les fl ux de capi-

taux vers les pays émergents correspondent à une ten-

dance séculaire est sans doute fondée (graphique 4.1), 

les principales observations faites ici donnent à penser 

que les fl ux de capitaux sont sensibles au cycle mon-

dial, notamment à l’évolution de la situation fi nan-

cière dans le monde. Il est légitime de penser, sur la 

base des études d’événements, qu’un resserrement 

de la politique monétaire américaine à l’avenir s’ac-

compagnerait d’un ralentissement des fl ux nets vers 

les pays émergents. L’analyse de régression indique 

en outre que les pays dont le degré d’exposition fi -

nancière directe aux États-Unis est plus élevé verront 

leurs fl ux nets diminuer davantage sous l’eff et d’un 

resserrement de la politique monétaire américaine 

que les pays qui sont moins exposés aux États-Unis 

sur le plan fi nancier. Il est important de préciser que 

l’analyse menée dans le présent chapitre ne cherche 

pas à déterminer si une plus grande volatilité des fl ux 

de capitaux débouche sur une plus grande instabilité 

macroéconomique dans l’ensemble des pays émer-

gents, ni à établir l’origine de cette volatilité en es-

sayant de savoir si elle est induite par certains types 

de participants aux marchés (banques, compagnies 

d’assurances et fonds de pension ou fonds spéculatifs, 

par exemple). L’analyse fait toutefois apparaître que la 

variabilité des fl ux de capitaux pose autant problème 

aux pays avancés qu’aux pays émergents. La variabi-

lité intrinsèque des fl ux nets ne s’est en outre guère 

modifi ée au fi l du temps malgré l’intensifi cation de 

la mondialisation et l’importance des changements 

structurels qu’ont connus les marchés internationaux 

de capitaux au cours des vingt dernières années4. Il 

est donc essentiel qu’à mesure qu’ils s’intègrent dans 

les marchés fi nanciers mondiaux, les pays émergents 

préservent la solidité et la stabilité de leur situation 

économique et fi nancière — à l’aide de politiques 

macroéconomiques vigoureuses, d’une réglementa-

tion prudentielle du secteur fi nancier et d’autres me-

sures macrofi nancières — pour mieux gérer la varia-

bilité des mouvements de capitaux.

Le reste du chapitre s’articule comme suit. La pre-

mière section compare la reprise des fl ux nets vers les 

pays émergents après la crise, jusqu’à la fi n du troi-

sième trimestre de 2010, aux précédents redresse-

ments des mouvements de capitaux. Elle expose en-

suite l’évolution dans le temps de la volatilité et de 

la persistance des fl ux nets de capitaux et procède à 

une comparaison internationale de ces tendances. La 

deuxième section examine le comportement des fl ux 

nets vers les pays émergents en périodes de faibles 

taux d’intérêt mondiaux et de faible aversion pour le 

risque. Elle calcule ensuite, à l’aide d’une modélisation 

des facteurs mondiaux, l’importance relative des fac-

teurs communs et des facteurs propres aux diff érents 

pays dans la variation internationale des fl ux nets. La 

troisième section présente une analyse de régression de 

la diff érence d’eff et des réorientations de la politique 

monétaire américaine sur les fl ux nets entre les pays 

qui sont directement exposés aux États-Unis sur le 

4Par exemple, le chapitre 2 de l’édition d’avril 2007 du Rapport 

sur la stabilité fi nancière dans le monde expose le rôle grandissant 

joué par les investisseurs institutionnels dans la répartition interna-

tionale des actifs depuis le milieu des années 90.
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plan fi nancier et ceux qui ne le sont pas. Enfi n, la qua-

trième section résume les diff érentes constatations et 

expose les principaux enseignements à tirer de l’ana-

lyse pour l’action publique.

Tendances des fl ux nets de capitaux : 
taille, composition, volatilité et persistance 

Pour situer le contexte, la présente section décrit la 

reprise des fl ux nets de capitaux vers les pays émergents 

après la crise fi nancière mondiale. Les fl ux nets de capi-

taux ont-ils repris de la même manière dans toutes les 

régions et quel que soit leur type? Comment cette re-

prise se situe-t-elle par rapport aux précédents épisodes 

de fl ux nets de capitaux importants vers les pays émer-

gents? Cela est suivi d’une analyse de l’évolution de la 

volatilité et de la persistance des fl ux nets dans le temps 

et dans les diff érents pays. 

En quoi la reprise récente est-elle diff érente?

Les fl ux nets de capitaux vers les pays émergents 

ont fait un retour en force à partir du milieu de 2009, 

mais ce, davantage en raison de leur rythme que des 

niveaux atteints (graphique 4.4). Tous les pays émer-

gents ont enregistré une forte reprise des fl ux nets en 

un laps de temps étonnamment court. Cependant, à 

la diff érence de ce qui s’était passé dans les mois qui 

ont précédé la crise, lorsque toutes les régions de pays 

émergents ont bénéfi cié de fl ux nets de capitaux, la 

reprise observée après la crise n’a pas eu la même vi-

gueur partout. Pour comparer cette dernière reprise 

à l’expérience passée, nous distinguons deux périodes 

pendant lesquelles les fl ux nets de capitaux en direc-

tion des pays émergents ont été vigoureux : celle qui a 

précédé la crise asiatique (1991–97) et celle antérieure 

à la récente crise mondiale (2004–07) 5. Si les fl ux 

nets globaux vers les pays émergents d’Asie et d’Amé-

rique latine ont dépassé, pour les trois premiers tri-

mestres de 2010, les moyennes qu’ils avaient enregis-

trées avant la crise (sur la période 2004–07), ils n’ont 

pas toujours excédé les niveaux records précédem-

ment atteints (graphique 4.5). Par exemple, les fl ux 

5Ces périodes se sont caractérisées par des niveaux de fl ux nets de 

capitaux vers les pays émergents plus élevés que le niveau médian 

de la période 1990–2009 (voir aussi le chapitre 4 de l’édition d’oc-

tobre 2007 des Perspectives de l’économie mondiale).
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Graphique 4.4. Redressement des flux nets 
de capitaux et leur composition
(En pourcentage du PIB global, moyenne mobile sur quatre trimestres)
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La remontée des flux nets de capitaux privés après la crise a varié entre les régions, 
le rythme de la reprise étant plus rapide dans celles qui ont mieux résisté (Asie, 
Amérique latine) que les autres à la crise récente. 

08 08

Sources : CEIC; Haver Analytics; FMI, Statistiques de balance des paiements; sources 
nationales; calculs des services du FMI.

Note : voir l’appendice 4.1 pour la liste des pays inclus dans les agrégats régionaux. 
Les agrégats des groupes de pays et des régions n’incluent pas les places financières 
extraterritoriales. Les flux nets totaux de capitaux privés ne correspondent pas à la somme 
des composantes indiquées du fait que les flux nets de produits dérivés n’apparaissent pas 
dans le graphique et que les données sur les diverses composantes ne sont pas complètes 
pour certains pays.
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nets vers l’Amérique latine ont été plus faibles après 

la crise que pendant la période 1991–97, lorsque les 

pays de cette région ont fi nancé de plus gros défi cits 

extérieurs courants. Dans le cas des pays émergents 

d’Europe, qui ont été durement frappés par la crise, et 

d’autres pays émergents (de la Communauté des États 

indépendants, du Moyen-Orient et d’Afrique), les fl ux 

nets ont récemment été anémiques par rapport aux 

moyennes des années 2004 à 2007 ou 1991 à 1997. 

Fait intéressant, les données ventilées indiquent que 

la reprise a été plus marquée dans les grands pays, ce 

qui a gonfl é les totaux régionaux (graphique 4.6). Si les 

fl ux nets ont augmenté de façon assez générale vers les 

pays émergents et les nouvelles économies industrielles 

(NIE) d’Asie, le bilan des pays émergents d’Amérique 

latine et des autres régions est diversifi é. Comme on l’a 

déjà dit, les fl ux nets vers la plupart des pays émergents 

d’Europe ont été faibles par rapport aux moyennes de 

la période 2004–07, à quelques exceptions près.

La reprise a été principalement tirée par les fl ux 

d’investissements de portefeuille en titres de créance 

et, dans le cas des pays émergents d’Asie et d’Amérique 

latine, également par les fl ux bancaires et autres fl ux 

privés (graphique 4.5). La part de l’IDE dans les fl ux 

nets a diminué pendant les trois premiers trimestres 

de 2010, alors que les fl ux nets vers les pays émer-

gents avaient été élevés pendant les épisodes précédents 

(1991–97 et 2004–07). Si la part des fl ux bancaires et 

des autres fl ux privés est relativement faible par rap-

port à celle des investissements de portefeuille en titres 

de créance dans la plupart des régions, c’est peut-être 

parce que les banques des pays avancés, qui ont été à 

l’épicentre de la crise fi nancière mondiale, sont en train 

de réduire la part de l’endettement dans leurs avoirs ex-

térieurs6. Il est toutefois diffi  cile de dire, en l’absence 

de données récentes, si cette tendance s’est poursuivie 

au début de 2011.

Si le profi l d’évolution actuel persiste, cela impli-

quera une rupture par rapport à la tendance histo-

rique d’une baisse de la part des fl ux générateurs de 

dette, surtout dans les pays émergents (graphiques 4.7 

et 4.8)7. Plus précisément, l’importance des fl ux ban-

6Chuhan, Perez-Quiros et Popper (1996) démontrent aussi que 

les fl ux bancaires restent généralement faibles pendant plusieurs an-

nées après une crise fi nancière. 
7À l’instar de Becker et Noone (2009), nous calculons l’impor-

tance relative d’un type donné de fl ux en divisant la valeur absolue 
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Graphique 4.5. Taille et composition des flux nets 
de capitaux privés pendant les vagues d’entrées 
importantes de capitaux dans les pays émergents
(En pourcentage du PIB global)
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Pendant la reprise récente, ce sont les investissements de portefeuille en titres 
de créance, suivis par les flux bancaires et autres flux privés, qui se sont le plus 
redressés. Contrairement à l’évolution observée antérieurement, la part 
de l’investissement direct étranger a diminué.
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Sources : CEIC; Haver Analytics; FMI, Statistiques de balance des paiements; sources 
nationales; calculs des services du FMI.

Note : Les chiffres pour les années 1991 à 1997 et 2004 à 2007 sont calculés, à l’aide 
des données annuelles, comme la somme des flux nets sur les années concernées, divisée 
par la somme des PIB nominaux régionaux pendant la même période. Les chiffres pour 
les trois premiers trimestres de 2010 sont calculés comme la somme des flux nets pour 
ces trois trimestres, divisée par la somme des PIB nominaux régionaux pendant la même 
période. Les totaux ne correspondent pas à la somme des composantes indiquées du fait 
que les flux nets de produits dérivés n’apparaissent pas dans le graphique et que les données 
sur les diverses composantes ne sont pas complètes pour certains pays. Les vagues d’entrées 
importantes de capitaux dans les pays émergents sont définies comme les périodes pendant 
lesquelles ces entrées ont été supérieures au niveau médian de la période 1990−2009. 
Les agrégats régionaux n’incluent pas les places financières extraterritoriales.
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caires et des autres fl ux privés a diminué au cours des 

trente dernières années pour tous les pays. Cela pour-

rait tenir en partie à une tendance naturelle à privi-

légier les moyens de fi nancement non bancaires à la 

suite de l’approfondissement des marchés nationaux 

de capitaux et du renforcement de l’intégration fi -

nancière. Bien que la part des investissements de por-

tefeuille en titres de créance ait augmenté dans le 

temps, cela n’a pas compensé la diminution des fl ux 

bancaires et autres fl ux privés jusqu’au lendemain de 

la crise mondiale8. 

Quel est le degré de stabilité des fl ux nets de capitaux? 

La présente section cherche à déterminer les carac-

téristiques des fl ux de capitaux en termes de volatilité 

et de persistance. Ils seraient sans doute plus faciles à 

prédire s’ils étaient stables et persistants. Comme dans 

de précédentes études, nous mesurons leur volatilité 

à l’aide de l’écart-type des fl ux nets, pondérés par le 

PIB, sur une fenêtre mobile de dix ans reposant sur les 

données annuelles, alors que nous évaluons leur per-

sistance au moyen d’une régression des fl ux nets, pon-

dérés par le PIB, sur leur niveau antérieur, c’est-à-dire 

le coeffi  cient AR(1), également sur une fenêtre mobile 

de dix ans9. 

Les fl ux nets sont-ils volatils?

La volatilité des fl ux nets a légèrement augmenté au 

fi l du temps dans tous les pays, mais davantage dans 

les pays émergents que dans les pays avancés (partie 

gauche du graphique 4.9). C’est dans les pays avancés 

que la hausse de la volatilité médiane des fl ux nets 

privés a été la plus prononcée, bien que la tendance à 

des fl ux nets de ce type par la somme des valeurs absolues des fl ux 

nets de tous types.
8La diminution dans le temps de la part des fl ux générateurs 

de dette corrobore les observations de Faria et al. (2007) et de 

Dell’Ariccia et al. (2007), qui constatent une modifi cation, au cours 

des dernières années, de la composition des avoirs et engagements 

extérieurs des pays à revenu élevé et à revenu intermédiaire au détri-

ment des titres d’emprunt.
9On ne peut mesurer ici la volatilité à l’aide du coeffi  cient de 

variation, qui divise l’écart-type par la moyenne, du fait que la 

moyenne des fl ux nets peut être nulle ou négative. Toutefois, pour 

tenir compte de l’eff et qu’un accroissement tendanciel potentiel 

des fl ux nets pourrait avoir sur leur écart-type, nous calculons aussi 

l’écart-type de la série épurée de la tendance. Les résultats ainsi ob-

tenus ne sont dans l’ensemble pas diff érents des autres.  
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Graphique 4.6. Variation régionale des flux nets 
de capitaux privés vers les pays émergents
(En pourcentage du PIB)
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Sources : CEIC; Haver Analytics; FMI, Statistiques de balance des paiements; sources
nationales; calculs des services du FMI.

Note : pays émergents d’Asie (CHN : Chine; COR : Corée; IND : Inde; IDN : Indonésie; 
MLS : Malaisie; PHL : Philippines; TWN : province chinoise de Taiwan; THA : Thaïlande). 
Pays émergents d’Amérique latine (ARG : Argentine; BRE : Brésil; CHL : Chili;  
COL : Colombie; EQU : Équateur; GTM : Guatemala; MEX : Mexique; SLV : El Salvador; 
URY : Uruguay). Pays émergents d’Europe (BGR : Bulgarie; TCH: République tchèque; 
EST : Estonie; HRV : Croatie; HON : Hongrie; LET : Lettonie; LTU : Lituanie; POL : Pologne; 
ROM : Roumanie; SVQ : République slovaque; SVN : Slovénie; TUR : Turquie). Autres pays 
émergents (BLR : Bélarus; EGY : Égypte; ISR : Israël; JOR : Jordanie; KAZ : Kazakhstan; 
MAR : Maroc; RUS : Russie; UKR : Ukraine; AFS : Afrique du Sud).
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La nature de la reprise a varié à l’intérieur de chaque région. Si les flux nets ont 
fortement augmenté dans la majorité des pays émergents d’Asie, ils n’ont pas 
retrouvé leurs moyennes d’avant la crise dans la plupart des pays émergents 
d’Europe. L’expérience a été plus diversifiée en Amérique latine et dans le reste 
des pays émergents.
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une lente progression de la volatilité soit aussi percep-

tible tant dans les pays émergents que dans les pays en 

développement. L’écart-type des fl ux nets vers les pays 

émergents a été supérieur d’environ 30 % à celui des 

fl ux nets vers les pays avancés quoique les diff érences 

entre les valeurs médianes ne soient généralement pas 

statistiquement signifi catives10. 

En ce qui concerne la composition des fl ux, ce sont 

les fl ux bancaires et les autres fl ux privés qui ont été les 

plus volatils dans tous les pays (partie droite du gra-

phique 4.9)11. Il est toutefois diffi  cile de discerner des 

diff érences systématiques de volatilité entre les autres 

composantes des fl ux. Dans les pays avancés, les fl ux 

bancaires et les autres fl ux privés semblent aussi volatils 

que les fl ux d’investissements de portefeuille en titres 

de créance, alors que les fl ux d’IDE et les fl ux d’inves-

tissements de portefeuille sous forme de prises de par-

ticipation le sont un peu moins, la diff érence entre ces 

deux derniers types de fl ux et les deux premiers n’étant 

en général pas statistiquement signifi cative. Il en va de 

même dans les pays émergents, où les écarts-types de 

l’IDE et des fl ux d’investissements de portefeuille en 

titres de créance ne sont pas statistiquement diff érents. 

D’une manière générale, la plus grande volatilité du 

solde global net du compte des opérations fi nancières 

s’est accompagnée d’une tendance à une plus grande 

volatilité de toutes les composantes, mais ce, beaucoup 

plus nettement dans le cas des pays avancés que dans 

celui des autres pays12.

10Ces estimations sont légèrement plus faibles que les chiff res in-

diqués dans des études récentes comme celles de Becker et Noone 

(2009), Levchenko et Mauro (2007), Broner et Rigobon (2006) et 

Prasad et al. (2003). La volatilité des fl ux nets de capitaux a aussi 

été calculée pour le pays émergent médian des diff érentes régions 

(voir l’appendice 4.2). Il paraît n’exister qu’une faible diff érence sys-

tématique dans la volatilité des fl ux totaux de l’ensemble des ré-

gions de pays émergents même s’il semble permis de penser que les 

fl ux vers les pays émergents d’Europe sont légèrement plus volatils 

et que ceux vers les autres pays émergents sont devenus plus fl uc-

tuants dernièrement.  
11Ces observations renvoient aux études qui soulignent que la 

propension d’un pays à subir une crise dépend de la composition 

de ses fl ux de capitaux et de ses engagements extérieurs (Frankel et 

Rose, 1996, Frankel et Wei, 2005, Levchenko et Mauro, 2007, Tong 

et Wei, 2010, et Ghosh, Ostry et Tsangarides, 2010). 
12Les résultats concernant les fl ux d’investissements sous forme 

de prises de participation indiqués dans cette section et celles qui 

suivent doivent être considérés avec circonspection du fait que très 

peu de pays émergents et de pays en développement communi-

quaient des données sur ces fl ux avant les années 2000. 
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Graphique 4.7. Importance relative des divers types de flux
(En pourcentage du total)

L’importance des flux bancaires et autres flux privés a diminué dans le temps 
et dans l’ensemble des pays avancés, des pays émergents et des pays en 
développement au profit d’un accroissement des flux d’investissements 
de portefeuille et d’investissement direct étranger. Les flux bancaires et autres 
flux privés restent toutefois une composante importante du compte financier net.

Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs
des services du FMI.

Note : L’importance relative d’un type donné de flux est calculée en divisant la valeur
absolue des flux nets de ce type vers les pays du groupe considéré par la somme
des valeurs absolues des flux nets des quatre types de flux vers ces pays. Les ratios sont
établis pour les diverses décennies en calculant, à l’aide de données annuelles, le numérateur
et le dénominateur sur l’ensemble des années de chaque décennie. Les flux de produits
dérivés, qui représentent une très petite part du compte financier, sont exclus des calculs.
Les agrégats des groupes de pays n’incluent pas les places financières extraterritoriales.

Investissement direct étranger Investissements de portefeuille
(participations)

Investissements de portefeuille
(créances) Flux bancaires et autres flux privés

Pays émergents Pays en
développement

Pays avancés
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Il convient de noter cependant que la plus grande 

volatilité des diff érentes composantes des fl ux nets dans 

les pays avancés que dans les pays émergents a été com-

pensée par d’autres types de fl ux, ce qui a contribué à 

réduire l’instabilité globale des fl ux nets dans les pays 

avancés (graphique 4.10). Ce phénomène de substitua-

bilité est négligeable dans le cas des pays émergents et 

des pays en développement. 

Les fl ux nets sont-ils persistants?

La persistance des fl ux nets est généralement faible 

et elle n’est que légèrement plus élevée dans les pays 

avancés que dans les pays émergents et les pays en dé-

veloppement (partie gauche du graphique 4.11). Il 

n’existe pas de diff érence notable à cet égard entre les 

pays bien que l’on puisse percevoir un élément cy-

clique dans la persistance au fi l du temps, surtout dans 

le cas des fl ux nets vers les pays avancés13. Les inves-

tissements de portefeuille en titres de créance sont les 

moins persistants dans tous les pays (partie droite du 

graphique 4.11). La persistance est légèrement plus 

élevée pour l’IDE que pour les autres fl ux, bien qu’elle 

ait diminué depuis le début des années 2000 pour les 

pays avancés et les pays émergents. Il est pour l’essen-

tiel impossible d’opérer une distinction entre les divers 

types de fl ux en ce qui concerne leur persistance dans 

les pays avancés. 

Il ressort des observations faites dans la présente 

section qu’une certaine prudence s’impose à l’égard 

de l’idée répandue selon laquelle certains types de 

fl ux de capitaux, comme l’IDE, seraient plus stables 

que d’autres, surtout dans le cas des pays émer-

gents (Sarno et Taylor, 1999, Chuhan, Perez-Quiros 

et Popper, 1996, par exemple). Les fl ux bancaires 

et les autres fl ux privés ont été jugés les plus vola-

tils, et les investissements de portefeuille en titres de 

créance les moins persistants. Mais l’IDE n’est qu’un 

peu plus stable que les autres types de fl ux — dans 

le cas des pays émergents, les diff érences de volatilité 

entre l’IDE et les investissements de portefeuille en 

titres de créance et les diff érences de persistance entre 

13La persistance des fl ux nets totaux de capitaux privés ne varie 

pas non plus sensiblement entre les quatre régions de pays émergents 

(voir l’appendice 4.2). Si les fl ux nets vers les pays émergents d’Asie 

semblent avoir été les plus persistants et ceux vers les «autres pays 

émergents» les moins persistants, ces diff érences ne sont pas statisti-

quement signifi catives et elles ont diminué dans le temps. 
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Graphique 4.8. Tendances de longue période : 
perte d’importance des flux générateurs de dette
(En pourcentage du total)

L’importance des flux générateurs de dette a relativement diminué au fil du temps 
dans l’ensemble des pays sous l’effet de la baisse des flux nets bancaires et autres 
flux privés.

Pays avancés
Années 80 Années 2000

Pays émergents
Années 80 Années 2000

Pays en développement
Années 80 Années 2000

Flux non générateurs de dette
Flux générateurs de dette

Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs 
des services du FMI.

Note : Les flux générateurs de dette incluent les investissements de portefeuille en titres 
de créance ainsi que les flux bancaires et autres flux privés. L’importance relative d’un type 
donné de flux est calculé en divisant la valeur absolue des flux nets de ce type par la somme 
des valeurs absolues des flux nets des quatre types de flux. Les ratios sont établis pour 
les diverses décennies en calculant, à l’aide de données annuelles, le numérateur et le 
dénominateur sur l’ensemble des années de chaque décennie. Les agrégats des groupes 
de pays n’incluent pas les places financières extraterritoriales. Les décimales étant 
arrondies, la somme des parts peut ne pas être égale à 100.
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l’IDE et les fl ux bancaires et autres fl ux privés ne sont 

en général pas statistiquement signifi catives. De plus, 

comme pour les autres types de fl ux, la volatilité a aug-

menté et la persistance diminué pour l’IDE au fi l du 

temps, bien que cette tendance soit plus évidente dans 

les pays avancés que dans les pays émergents. Cela 

pourrait refl éter l’évolution des caractéristiques de 

l’IDE. Il se peut, par exemple, que la part de l’IDE fi -

nancier — emprunt direct contracté par une fi liale au-

près de sa maison mère (banque ou entreprise) — se 

soit accrue par rapport à celle de l’IDE non fi nan-

cier, augmentant ainsi la volatilité globale14. En outre, 

les fl ux nets sont devenus encore plus volatils et conti-

nuent de faire preuve d’une faible persistance dans tous 

les pays — malgré la baisse tendancielle des fl ux de ca-

pitaux générateurs de dette.

Les fl ux de capitaux et le contexte mondial 

Les fl ux nets de capitaux réagissent-ils toujours de 

la même façon au contexte mondial? Pour répondre à 

cette question, nous commençons par examiner com-

ment les fl ux nets de capitaux vers les pays émergents 

ont évolué dans des conditions générales comparables 

au contexte économique actuel marqué par des taux 

d’intérêt mondiaux relativement faibles, un recul de 

l’aversion pour le risque et une croissance vigoureuse 

dans les pays émergents15. Nous évaluons ensuite l’im-

portance relative du rôle joué par les facteurs communs 

(mondiaux et régionaux) par rapport aux facteurs 

propres à chaque pays dans la variation des fl ux de ca-

pitaux entre les pays émergents. 

Les fl ux nets de capitaux et les conditions 
mondiales sous-jacentes sont-ils corrélés?

La plupart des périodes où ont prévalu des condi-

tions monétaires souples dans le monde ont coïncidé, 

dans le passé, avec des périodes de grande disparité 

en matière de croissance entre les pays émergents et 

14Voir BCE (2004) et BCGFS (2004), pour les éléments de 

preuve d’un accroissement de l’IDE fi nancier dans les pays émer-

gents, et Ostry et al. (2010), pour l’eff et d’un accroissement de la 

part de l’IDE fi nancier sur l’instabilité macroéconomique.
15L’observation de tendances communes dans les fl ux de capi-

taux et les conditions sous-jacentes ne saurait toutefois conduire à 

conclure à l’existence de liens de causalité entre eux.
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Graphique 4.9. Volatilité des flux nets de capitaux privés
(Écart-type des flux nets de capitaux en pourcentage du PIB)

La volatilité des flux nets de capitaux privés s’est accrue progressivement dans 
le temps dans l’ensemble des pays et pour la plupart des types de flux. Les pays 
émergents et les pays en développement ont généralement enregistré une plus 
grande volatilité du compte financier net que les pays avancés. Les flux bancaires 
et autres flux privés ont régulièrement été le type de flux le plus volatil.
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Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs 
des services du FMI.

Note : La volatilité de chaque flux est calculée, à l’aide de données annuelles, comme 
son écart-type sur la précédente fenêtre de dix ans pour chaque pays (par exemple, la 
valeur de 1990 correspond à l’écart-type pendant la période 1981−90). La médiane n’est 
indiquée dans le graphique que si l’écart-type pour la fenêtre de dix ans et le type de flux 
concernés peut être calculé pour au moins un cinquième des pays du groupe en question. 
Les places financières extraterritoriales ne sont pas incluses dans les groupes de pays.
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les pays avancés, mais non avec des périodes de faible 

aversion générale pour le risque (graphique 4.12)16. 

Cela semble indiquer que la politique monétaire 

a été dans l’ensemble anticyclique ou que les poli-

tiques monétaires accommodantes ont coïncidé avec 

de faibles perspectives économiques et/ou un taux 

d’infl ation anticipé peu élevé dans les pays avancés 

(Calvo et al., 2001). En revanche, les faibles taux 

d’intérêt ne sont pas toujours allés de pair avec un ap-

pétit pour le risque pendant la dernière crise mon-

diale, surtout en cas de tensions fi nancières. Les trois 

conditions susmentionnées ont été réunies pendant 

deux périodes relativement longues : 1) avant la crise 

asiatique (1991–96, à l’exclusion de l’année 1994, 

en raison d’un plus faible écart de croissance, et de 

l’année 1995, du fait d’une hausse des taux d’in-

térêt mondiaux) et 2) avant la crise mondiale récente 

(2004–07). L’aversion pour le risque reculant de-

puis la fi n de 2010, les trois conditions en question 

pourraient à nouveau être réunies dans les mois qui 

viennent. 

Pendant chaque type d’épisode, les fl ux nets totaux 

de capitaux vers les pays émergents ont été plus élevés 

que pendant l’année précédente ou l’année suivante 

et ils ont atteint leur maximum lorsque les trois types 

d’épisodes ont coïncidé (graphique 4.13)17. La plus 

forte augmentation (et diminution) a été enregistrée 

pendant les périodes de faible aversion pour le 

risque — les fl ux nets ont alors augmenté de 2¼ points 

du PIB par rapport à l’année précédente avant de 

diminuer de 1¼ point ensuite. L’augmentation a, en 

16Les périodes de faibles taux d’intérêt mondiaux, de faible aver-

sion générale pour le risque et de solides performances en matière de 

croissance dans les pays émergents sont défi nies comme des périodes 

pendant lesquelles le taux d’intérêt réel mondial, l’aversion pour le 

risque et l’écart de croissance entre les pays avancés et les pays émer-

gents sont inférieurs à leurs valeurs médianes sur l’ensemble de la pé-

riode 1980–2009 (voir aussi l’édition de mai 2010 des Perspectives 

économiques régionales du FMI pour l’Hémisphère occidental). Le 

taux d’intérêt réel mondial correspond à la moyenne pondérée par le 

PIB du taux de fi nancement réel de la Banque centrale européenne 

(du taux de base de la Bundesbank avant 1999) et du taux réel des 

fonds fédéraux américains. L’aversion pour le risque est représentée 

par le niveau de l’indice de volatilité VIX du marché des options de 

Chicago (CBOE). L’écart de croissance entre les pays émergents et 

les pays avancés correspond à la diff érence entre les taux de crois-

sance moyens pondérés du PIB réel de chaque groupe (à l’exclusion 

des places fi nancières extraterritoriales).
17Les fl ux nets correspondent à des moyennes dans le cas des épi-

sodes s’étalant sur plusieurs années.
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Graphique 4.10. Corrélations entre les divers types 
de flux nets et le reste du compte financier
(Coefficient de corrélation de Pearson des divers types 
de flux en pourcentage du PIB)

Dans les pays avancés, divers types de flux ont été utilisés comme substituts 
approximatifs à l’intérieur du compte financier, ce qui a contribué à atténuer 
la volatilité des flux nets totaux. Cela n’a pas été le cas dans les pays émergents 
et les pays en développement.

Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs 
des services du FMI.

Note : Les barres verticales représentent la corrélation médiane (dans l’ensemble 
des pays) entre les flux nets en pourcentage du PIB d’un type donné de flux et le reste 
du compte financier calculé à l’aide des données annuelles de la période 1980−2009. 
Les places financières extraterritoriales ne sont pas incluses dans les groupes de pays.
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revanche, été moindre lorsque seuls prévalaient de 

faibles taux d’intérêt mondiaux. Les fl ux nets vers les 

pays émergents ont en général été les plus vigoureux 

lorsqu’à la fois les taux d’intérêt mondiaux et l’aversion 

pour le risque étaient faibles (graphique 4.14), alors 

que, quand l’aversion pour le risque était forte mais 

les taux d’intérêt mondiaux étaient faibles, ils n’ont 

que légèrement dépassé le niveau auquel ils se situaient 

quand la situation était tendue dans ces deux domaines. 

La dynamique des fl ux de capitaux décrite dans les 

diff érents cas a principalement été portée par les fl ux 

bancaires et les autres fl ux privés (graphiques 4.13 

et 4.14). C’est généralement pendant l’épisode que ces 

fl ux ont le plus fortement augmenté et après lui qu’ils 

ont le plus brutalement chuté. Il semble, en particu-

lier, exister une forte corrélation entre les fl ux bancaires 

et les autres fl ux privés, d’une part, et les variations de 

l’aversion mondiale pour le risque, d’autre part. Si tous 

les autres types de fl ux ont eu tendance à augmenter 

pendant les diff érents épisodes, leur évolution a varié 

ensuite. Les investissements de portefeuille en titres de 

créance et sous forme de prises de participation sont 

le plus souvent restés élevés à la fi n des périodes se ca-

ractérisant par une croissance assez vigoureuse dans les 

pays émergents, mais ils ont diminué à la fi n de pé-

riodes d’accès facile aux fi nancements dans le monde 

(c’est-à-dire de faibles taux d’intérêt et de faible aver-

sion pour le risque au niveau mondial). Cela pourrait 

refl éter le caractère anticyclique des fl ux de portefeuille 

vers les pays émergents : des fl ux nets plus élevés à la 

fi n de périodes de croissance vigoureuse ont pu per-

mettre de répondre aux plus grands besoins de fi nan-

cement des pays bénéfi ciaires. En revanche, l’IDE est 

généralement resté élevé même après la fi n de condi-

tions de fi nancement souples dans le monde, mais il 

a diminué à la fi n d’épisodes de forte croissance dans 

les pays émergents. Dans l’ensemble, les fl uctuations 

de l’IDE pendant et après diff érents épisodes semblent 

moins importantes que celles d’autres types de fl ux18. 

18Cette vue d’ensemble n’a pas été infi rmée par la réalisation de 

plusieurs tests de robustesse sur les résultats consistant, par exemple, 

à exclure les dix plus grands pays émergents ou à inclure les places fi -

nancières extraterritoriales. La similitude du profi l d’évolution des 

fl ux nets de capitaux dans l’ensemble des régions des pays émergents 

donne à penser que l’association entre les événements mondiaux et 

les fl ux de capitaux vers les pays émergents n’est pas induite unique-

ment par quelques pays d’importance systémique.
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Graphique 4.11. Persistance des flux nets de capitaux privés
(Coefficients d’autorégression AR(1) des flux nets de capitaux privés 
en pourcentage du PIB)

La persistance des flux nets de capitaux privés est faible dans l’ensemble, aucune 
différence notable n’étant observée entre les groupes de pays. Parmi les divers types 
de flux, ce sont les flux nets d’investissements de portefeuille en titres de créance 
qui semblent les moins persistants.
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Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs des 
services du FMI.

Note : La persistance d’un flux donné est mesurée par son coefficient d’autorégression 
AR(1) calculé, à l’aide de données annuelles, sur la précédente fenêtre de dix ans pour 
chaque pays (par exemple, la valeur de 1990 correspond au coefficient d’autorégression 
AR(1) de la période 1981−90). La médiane n’est indiquée dans le graphique que si le 
coefficient d’autorégression AR(1) pour la fenêtre de dix ans et le type de flux concernés 
peut être calculé pour au moins un cinquième des pays du groupe en question. Les places 
financières extraterritoriales ne sont pas incluses dans les groupes de pays.
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En résumé, l’étude des diff érents épisodes fait appa-

raître un profi l en V inversé des fl ux nets de capitaux 

vers les pays émergents autour d’événements échap-

pant au contrôle des gouvernants, ce qui souligne le 

caractère changeant des fl ux de capitaux du point de 

vue des pays bénéfi ciaires. Les fl ux nets vers les pays 

émergents ont donc eu tendance à augmenter tempo-

rairement pendant les périodes de faibles taux d’in-

térêt mondiaux et de faible aversion pour le risque. 

Cet accroissement des fl ux nets vers les pays émer-

gents a, en outre, été beaucoup plus marqué lorsque 

ces deux situations prévalaient conjointement. La dy-

namique des fl ux nets semble être principalement 

portée par les fl ux bancaires et les autres fl ux privés. 

D’autres types de fl ux ont aussi eu tendance à aug-

menter pendant les épisodes sans toutefois toujours 

diminuer à la fi n de ceux-ci.

Dans quelle mesure la variation des fl ux 
nets de capitaux tient-elle à des facteurs 
mondiaux et régionaux?

Il est procédé à une modélisation des facteurs mon-

diaux pour déterminer l’importance relative du rôle 

joué par les facteurs communs — mondiaux et régio-

naux — par rapport aux facteurs propres à chaque pays 

dans la variation des fl ux nets vers les pays émergents. 

Si la part de la variation totale des fl ux nets qui est im-

putable aux facteurs communs est importante ou crois-

sante, cela implique que les fl ux de capitaux sont de 

plus en plus déterminés par des facteurs extérieurs aux 

économies nationales.

Le modèle estimé souligne le rôle dominant joué 

par les facteurs propres aux pays, représenté par le ré-

sidu du modèle, dans la variation des mouvements de 

capitaux dans les pays émergents (graphique 4.15)19. 

Il montre aussi, toutefois, que la contribution des fac-

teurs communs a été plus importante au cours des 

vingt dernières années — passant de moins de 15 % 

dans les années 80 à environ 23 % dans les années 90 

et à plus de 30 % dans les années 200020. À titre de 

comparaison, la contribution des facteurs communs 

19L’appendice 4.3 décrit les spécifi cités du modèle.
20Ces estimations sont du même ordre que les observations faites 

par Levchenko et Mauro (2007) pour un groupe diversifi é de pays 

émergents, mais elles sont plus basses que celles eff ectuées par Calvo, 

Leiderman et Reinhart (1993) pour l’Amérique latine.

Graphique 4.12. Accès facile aux financements extérieurs
et écart de croissance élevé entre les pays émergents
et les pays avancés
(Écarts par rapport à la médiane, en points de pourcentage)

Un accès facile aux financements extérieurs — faibles taux d’intérêt dans les pays
avancés et faible aversion pour le risque — a coïncidé avec un écart de croissance
élevé entre les pays émergents et les pays avancés pendant deux longues périodes : 
avant la crise asiatique (entre 1991 et 1996 hormis 1994−95) et avant la crise
financière mondiale (2004−07).
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Sources : Haver Analytics et calculs des services du FMI.
Note : Les taux d’intérêt mondiaux sont représentés par une moyenne pondérée par le 

PIB du taux de financement réel de la Banque centrale européenne (du taux de base de la 
Bundesbank avant 1999) et du taux réel des fonds fédéraux américains. Le taux d’inflation 
attendu dans les prévisions à un an est déduit des taux nominaux de chaque pays pour 
mesurer les taux d’intérêt réels ex ante. L’aversion mondiale pour le risque est mesurée par 
le niveau de l’indice de volatilité (VIX) du marché des options de Chicago (CBOE), qui 
représente la volatilité du marché boursier attendue par le marché au cours des trente jours 
suivants. L’écart de croissance entre les pays émergents et les pays avancés est mesuré 
par la différence entre le taux de croissance moyen pondéré du PIB réel de chaque groupe 
de pays (hors places financières extraterritoriales), les pondérations étant la part du pays 
considéré dans le PIB nominal global du groupe en dollars EU. Les parties grisées indiquent 
les périodes d’accès facile aux financements extérieurs ou d’écart de croissance important. 
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est beaucoup plus faible dans les pays avancés, où elle 

se situe aux alentours de 10 %, et elle a été moins im-

portante pendant la dernière décennie que pendant les 

années 90. 

Parmi les facteurs communs aux pays émergents, 

les facteurs régionaux semblent avoir pris davan-

tage d’importance à partir du milieu des années 90. 

Cela pourrait être lié à la libéralisation généralisée 

des comptes de capital dans de nombreux pays émer-

gents pendant les années 90, à la crise asiatique sur-

venue à la fi n des années 90, à l’accroissement des 

liens fi nanciers internationaux entre les pays émer-

gents d’Europe depuis le milieu des années 90 et à la 

montée en fl èche des fl ux de capitaux dans le monde 

à partir des années 90 qui a eu une forte compo-

sante régionale. Le plus grand poids des facteurs ré-

gionaux dans les pays émergents que dans les pays 

avancés souligne, en particulier, la plus grande sensi-

bilité des investisseurs internationaux aux diff érences 

régionales entre les pays émergents qu’entre les pays 

avancés. 

Pour conclure, même si les facteurs communs 

semblent jouer un rôle plus important dans la varia-

tion des fl ux nets dans le cas des pays émergents que 

dans celui des pays avancés, les facteurs propres à 

chaque pays n’en continuent pas moins d’exercer une 

infl uence prédominante. Cela tend à prouver l’exis-

tence d’une tendance séculaire des fl ux de capitaux 

vers les pays bénéfi ciaires à être induite par les carac-

téristiques structurelles de ces pays. Toute analyse en 

bonne et due forme du rôle joué par les variables cy-

cliques mondiales dans les fl ux de capitaux doit donc 

neutraliser les eff ets des caractéristiques propres à 

chaque pays. 

Une exposition fi nancière directe 
infl ue-t-elle sur la réaction des fl ux nets 
de capitaux privés aux réorientations 
de la politique monétaire des États-Unis?

Cette section tente d’estimer comment une exposi-

tion fi nancière directe aux États-Unis infl ue sur l’eff et 

des réorientations de la politique monétaire améri-

caine sur les fl ux nets de capitaux privés vers les pays 

émergents. Comme dans les travaux déjà publiés, nous 

considérons le taux directeur américain comme re-

présentatif des conditions monétaires mondiales étant 

Graphique 4.13. Flux nets de capitaux privés pendant 
les périodes d’accès facile aux financements extérieurs 
et d’écart de croissance élevé entre les pays émergents 
et les pays avancés
(En pourcentage du PIB)
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Les flux nets de capitaux privés vers les pays émergents ont culminé pendant les périodes 
où prévalaient trois conditions : faibles taux d’intérêt mondiaux, faible aversion mondiale 
pour le risque et écart de croissance élevé entre les pays émergents et les pays avancés. 
En général, les flux ont alors été plus importants que l’année précédente ou l’année 
suivante, et ils ont atteint leur maximum quand les trois conditions étaient réunies. Ils ont 
le plus augmenté (et le plus diminué par la suite) autour des périodes de faible aversion 
pour le risque.
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Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs des 
services du FMI.

Note : Les flux nets de capitaux privés n’incluent pas les flux de produits dérivés. Les 
valeurs indiquées pour chaque barre représentent la moyenne de l’ensemble des années de 
chaque période pluriannuelle où les conditions ont prévalu, les données annuelles 
correspondant à la somme des flux nets de capitaux de l’ensemble des pays, divisée par la 
somme des PIB nominaux (les deux sommes étant exprimées en dollars EU) de l’ensemble 
des pays d’un même groupe. Les agrégats des groupes de pays n’incluent pas les places 
financières extraterritoriales.



C H A P I T R E 4  F LU X I N T E R N AT I O N AU X D E C A P I TAU X :  F I A B L E S O U I N CO N S TA N TS?

 Fonds monétaire international | Avril 2011 151

donné l’importance systémique des États-Unis dans 

l’économie mondiale21. 

Méthode utilisée

Nous adoptons un cadre de régression sur données 

de panel à eff ets fi xes qui neutralise les eff ets de toutes 

les idiosyncrasies et caractéristiques structurelles na-

tionales invariantes dans le temps. L’échantillon in-

clut 50 pays (30 pays émergents et 20 pays avancés) 

avec des données trimestrielles sur les fl ux de capitaux 

pour la période comprise entre le premier trimestre 

de 1989 et le troisième trimestre de 201022. L’impul-

sion donnée par la politique monétaire américaine 

(entre autres facteurs mondiaux) aux fl ux de capitaux 

vers les autres pays a certes déjà fait l’objet de nom-

breuses études, mais elles sont approfondies ici de deux 

façons importantes. 

• L’analyse entreprise vise à déterminer comment les 

différences d’exposition financière directe des pays 

aux États-Unis influent sur l’effet des réorienta-

tions de la politique monétaire américaine sur leurs 

flux nets de capitaux, après avoir neutralisé les ef-

fets de tous les événements communs, y compris 

l’effet commun des changements apportés à la po-

litique monétaire des États-Unis. Les précédentes 

études ont tenté d’estimer l’effet total de la poli-

tique monétaire américaine sur les flux de capi-

taux simplement en incluant les taux d’intérêt amé-

ricains dans un ensemble donné de variables de 

contrôle mondiales. En choisissant d’indiquer expli-

citement l’ensemble de variables mondiales consi-

déré, ces études empêchent d’utiliser des variables 

indicatrices temporelles pour représenter un facteur 

mondial commun23. Cela expose ces analyses à un 

problème de variables omises : comment peut-on 

distinguer les effets d’événements communs suscep-

tibles d’influer notablement sur les flux de capitaux 

21Ceci dit, un important test de robustesse neutralise séparément 

les eff ets de l’évolution du taux d’intérêt dans la zone euro dans la ré-

gression de référence (voir l’appendice 4.4 pour plus de détails). 
22La taille de l’échantillon diminue du fait que les données sur les 

fl ux trimestriels de capitaux, le PIB ou les variables explicatives na-

tionales manquent pour certains pays. 
23L’inclusion à la fois de variables indicatrices temporelles neutra-

lisant les eff ets de tous les événements ponctuels et d’autres variables 

globales variant dans le temps, mais pas entre les pays, exposerait la ré-

gression sur données de panel à un problème de colinéarité parfaite.

Graphique 4.14. Flux nets de capitaux privés vers les pays 
émergents avec diverses conditions de financement 
(En pourcentage du PIB)
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Les flux nets de capitaux vers les pays émergents ont en général culminé lorsque 
les conditions étaient favorables sur le front des taux d’intérêt et de la prise de risque 
au niveau mondial, alors que, quand l’aversion pour le risque était forte, mais les taux 
d’intérêt mondiaux faibles, ils n’ont que légèrement dépassé les niveaux atteints 
lorsque la situation était tendue sur les deux fronts.
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Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs 
des services du FMI.

Note : Les flux nets de capitaux privés n’incluent pas les flux de produits dérivés. Les 
valeurs indiquées pour chaque barre représentent la moyenne de l’ensemble des années 
de chaque période pluriannuelle où les conditions ont prévalu, les données annuelles 
correspondant à la somme des flux nets de capitaux de l’ensemble des pays, divisée 
par la somme des PIB nominaux (les deux sommes étant exprimées en dollars EU) 
de l’ensemble des pays d’un même groupe. Les agrégats des groupes de pays n’incluent 
pas les places financières extraterritoriales.
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(par exemple le plan Brady de 1989, la crise asia-

tique de 1997–98, les attaques terroristes du 11 sep-

tembre) des modifications apportées à la politique 

monétaire américaine avec lesquelles ils ont pu coïn-

cider? Pour éviter ce problème, nous incluons tout 

d’abord dans la régression des variables indicatrices 

temporelles qui saisissent l’effet moyen sur les flux 

nets de tous les facteurs mondiaux (politique amé-

ricaine comprise) sans préciser quels pourraient être 

ces facteurs. Nous exploitons ensuite le fait que cer-

tains pays sont plus directement exposés aux États-

Unis sur le plan financier que d’autres (voir l’appen-

dice 4.4) pour nous focaliser sur la question plus 

restreinte de savoir comment les différences exis-

tant au niveau de l’exposition financière directe se 

traduisent par des différences dans l’effet de la po-

litique monétaire américaine. Plus précisément, la 

modification du taux d’intérêt américain est mul-

tipliée par un indicateur de l’exposition financière 

directe de chaque pays aux États-Unis pour déter-

miner la différence d’effet des réorientations de la 

politique monétaire américaine sur les flux nets vers 

les pays qui sont financièrement exposés et vers ceux 

qui ne le sont pas. L’exposition financière directe 

d’un pays aux États-Unis est mesurée par la part 

de ses avoirs et engagements américains dans l’en-

semble de ses avoirs et engagements extérieurs.

• Une distinction est opérée entre les modifications 

réalisées et les modifications inattendues des taux 

d’intérêt réels américains, ce qui n’avait encore jamais 

été fait dans les précédentes études24. La modification 

effective ou réalisée de la politique monétaire 

américaine pouvant être en partie anticipée, les 

flux de capitaux peuvent être ajustés au moment 

de l’arrivée de l’information — étant donné le 

comportement prospectif des investisseurs — plutôt 

qu’au moment effectif de la modification des taux, 

atténuant ainsi tout effet estimé des réorientations 

de la politique monétaire sur les flux de capitaux. 

24Les eff ets de la volatilité ou des modifi cations inattendues de la 

politique monétaire américaine sur diverses variables ont été analysés 

dans des études fi nancières internationales du même ordre. Ces 

variables ont inclus les cours boursiers mondiaux (voir Laeven et 

Tong, 2010), les écarts de rendement des obligations des marchés 

émergents (voir Hartelius, Kashiwase et Kodres, 2008), les fl ux de 

capitaux américains (voir Fratzscher, Saborowski et Straub, 2010) et 

les politiques monétaires et de change nationales (voir Miniane et 

Rogers, 2007, et Bluedorn et Bowdler, 2010).
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Graphique 4.15. Facteurs communs déterminant
la variation des flux nets de capitaux privés vers
les pays avancés et les pays émergents
(R2)

Les facteurs mondiaux et régionaux n’expliquent qu’une faible part de la variation 
des flux nets de capitaux privés vers les pays avancés et les pays émergents, ce 
qui souligne l’importance des facteurs propres à chaque pays. Le rôle joué par 
les facteurs régionaux dans les pays émergents a toutefois augmenté dans le temps, 
ce qui suggère une plus grande sensibilité de la part des investisseurs étrangers 
aux différences régionales entre les pays émergents qu’entre les pays avancés.

Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs 
des services du FMI.

Note : La partie en bleu correspond à la part de la variation des flux nets en pourcentage 
du PIB dans l’ensemble des pays de chaque groupe qui s’explique par des facteurs 
mondiaux (variables indicatrices temporelles par rapport à une spécification à une seule 
constante, sans variables indicatrices temporelles). La partie en rouge correspond à 
la variation supplémentaire des flux nets en pourcentage du PIB qui s’explique par des 
facteurs régionaux (variables indicatrices temporelles régionales). La ligne noire indique 
la variation totale des flux nets qui s’explique par des facteurs mondiaux et régionaux.
Les deux échantillons excluent les places financières extraterritoriales. Se reporter à 
l’appendice 4.3 pour de plus amples informations sur la procédure d’estimation. 



C H A P I T R E 4  F LU X I N T E R N AT I O N AU X D E C A P I TAU X :  F I A B L E S O U I N CO N S TA N TS?

 Fonds monétaire international | Avril 2011 153

En outre, si la politique monétaire américaine réagit 

de façon anticyclique à l’évolution économique 

observée aux États-Unis (qui a des chances d’influer 

indépendamment sur les flux mondiaux), les flux 

de capitaux peuvent perdre en intensité suite aux 

modifications des taux d’intérêt américains. Pour 

surmonter ce problème, nous construisons une 

série de changements non anticipés de la politique 

monétaire des États-Unis, en reprenant la démarche 

de Kuttner (2001), puis nous les agrégeons à une 

fréquence trimestrielle, suivant la méthode de 

Bluedorn et Bowdler (2011)25. Pour mieux empêcher 

toute confusion entre les modifications de la politique 

monétaire américaine et les effets d’évolutions 

inattendues de la croissance, nous neutralisons 

également les effets de l’élément de surprise dans 

l’évolution de la croissance américaine26. 

Notre spécifi cation de forme réduite de base est donc

yi,t = αi + αt + ∑8
s=0 βs(ωi × Δrus,t–s) 

 + ∑8
s=0 λs(δi × Δgus,t–s) + Xi,t–1'γ + εi,t, (4.1)

où i est l’indice des pays et t l’indice de temps (date tri-

mestrielle);  yi,t est le rapport des fl ux nets de capitaux 

au PIB;  αi représente les eff ets fi xes propres au pays et 

αt  les eff ets fi xes temporels;  ωi indique la pondéra-

tion de l’exposition fi nancière directe aux États-Unis;  

Δrus,t est l’indicateur de la modifi cation de la politique 

monétaire américaine, qui repose ici sur la modifi ca-

tion eff ective ou inattendue du taux; δi représente les 

pondérations de l’exposition directe des échanges aux 

États-Unis;  Δgus,t est l’erreur de prévision de la crois-

sance américaine;  Xi,t-1 est un vecteur de contrôles sup-

plémentaires décalés incluant le taux d’intérêt réel na-

tional (ex post) à court terme, la croissance du PIB réel 

25Plus précisément, l’évolution du prix des contrats à terme sur 

fonds fédéraux (tributaire des attentes du marché en ce qui concerne 

la politique américaine) au moment des réunions programmées du 

Comité fédéral de l’open-market correspond à l’élément de «sur-

prise» ou à la composante non anticipée de la modifi cation eff ective 

du taux directeur américain. Ces variations quotidiennes sont en-

suite exprimées sur une base trimestrielle (voir l’appendice 4.4 pour 

plus de détails).
26Pour calculer la part de l’élément de surprise dans la croissance 

américaine, nous établissons la diff érence entre le chiff re de la crois-

sance américaine pendant un trimestre donné et la croissance at-

tendue dans la prévision avec un intervalle d’avance de l’enquête 

SPF (Survey of Professional Forecasters) du précédent trimestre. Ces 

chiff res sont pondérés par la part des échanges bilatéraux de chaque 

pays avec les États-Unis. 

national, le niveau de risque composite par rapport à 

l’indice ICRG (International Country Risk Guide), le 

PIB nominal exprimé sous forme logarithmique pour 

neutraliser les eff ets de taille et de la demande globale 

intérieure, le rapport des engagements exigibles au PIB 

pour neutraliser les eff ets de la profondeur du marché 

fi nancier national (Beck, Demirgüç-Kunt et Levine, 

2000 et 2009), un indicateur du régime de fait de taux 

de change fi xe (Reinhart et Rogoff , 2004; Ilzetzki, 

Reinhart et Rogoff , 2008), et un indice de l’ouverture 

de droit du compte de capital du pays (Chinn et Ito, 

2006 et 2008; Aizenman, Chinn et Ito, 2010); et εi,t e st 

un terme d’erreur de moyenne nulle. De ce fait,  β0 × ω 

représente la diff érence observée dans l’eff et immédiat 

d’une modifi cation de la politique monétaire améri-

caine sur les fl ux nets vers un pays qui a une exposition 

fi nancière directe aux États-Unis de ω par rapport à un 

pays sans exposition fi nancière directe.

Les fl ux nets de capitaux vers des pays directement 
exposés aux États-Unis sur le plan fi nancier sont-ils 
sensibles à la politique monétaire américaine?

Une constatation importante est qu’un resserrement 

de la politique monétaire américaine a un plus grand 

eff et négatif sur les fl ux nets des pays qui sont directe-

ment exposés aux États-Unis sur le plan fi nancier que 

sur ceux des autres pays. Cela signifi e que l’eff et re-

latif des réorientations de la politique monétaire amé-

ricaine varie en fonction du degré d’exposition fi nan-

cière directe des pays aux États-Unis. On qualifi e, dans 

toute l’analyse, d’eff et «supplémentaire» la diff érence 

d’eff et de la politique monétaire américaine du fait que 

cet eff et est toujours mesuré par rapport à un pays qui 

n’est pas directement exposé aux États-Unis sur le plan 

fi nancier. En outre, l’eff et supplémentaire de la poli-

tique monétaire estimé sur la base d’une modifi cation 

inattendue du taux est plus important que l’eff et cor-

respondant, estimé sur la base d’une modifi cation ef-

fective équivalente de celui-ci (graphique 4.16). Pour 

un pays de l’ensemble de l’échantillon présentant un 

degré moyen d’exposition fi nancière directe aux États-

Unis (16 % environ), une augmentation non anticipée 

du taux d’intérêt réel américain d’un écart-type — ce 

qui équivaut à peu près à 5 points de base — provoque 

une réduction statistiquement signifi cative supplémen-

taire des fl ux nets de l’ordre de ½ point du PIB au pre-
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mier trimestre. Sur une base cumulée, la réduction at-

teint 1¼ point du PIB au bout de deux ans27. L’eff et 

cumulé montre la diff érence cumulative entre les eff ets 

dynamiques d’une hausse permanente des taux améri-

cains sur les fl ux nets pour un pays présentant un degré 

moyen d’exposition fi nancière directe aux États-Unis 

par rapport à un pays sans exposition fi nancière di-

recte. Ces eff ets supplémentaires sont beaucoup plus 

faibles dans le cas d’un changement de taux eff ectif 

équivalent (hausse de 12 points de base), qui réduit 

les fl ux nets relatifs de moins d’un dixième de point 

du PIB immédiatement et d’environ ½ point au bout 

de deux ans. Cela tient peut-être au fait que, lorsque 

les modifi cations de la politique monétaire améri-

caine surprennent, les investisseurs clairvoyants rééva-

luent sans doute davantage les rendements potentiels 

d’autres investissements internationaux puisque les at-

tentes concernant l’évolution future de la politique 

et de l’économie américaines ne sont plus les mêmes. 

Ces changements d’orientation inattendus provoquent 

donc un rééquilibrage plus accentué des portefeuilles 

(et, par là même, une modifi cation plus marquée des 

fl ux nets) dans les pays qui sont directement exposés 

aux États-Unis sur le plan fi nancier. 

L’eff et négatif supplémentaire du resserrement de la 

politique monétaire américaine reste présent pour le 

sous-échantillon composé uniquement de pays émer-

gents et celui ne réunissant que des pays avancés à 

l’exclusion des États-Unis. Dans les deux cas, l’eff et 

27Les réponses impulsionnelles non cumulées montrent l’eff et 

supplémentaire d’une hausse provisoire des taux directeurs amé-

ricains sur les fl ux nets observé pour un pays présentant le degré 

moyen d’exposition fi nancière directe aux États-Unis de l’échan-

tillon (0,16 pour l’ensemble de l’échantillon, 0,17 pour les pays 

émergents et 0,14 pour les pays avancés) par rapport à l’eff et 

constaté pour un pays sans exposition fi nancière directe. Les ré-

ponses cumulées montrent la diff érence d’eff et cumulée quand la 

hausse des taux américains perdure sur les huit trimestres suivants 

(pour le pays ayant un degré moyen d’exposition fi nancière directe 

aux États-Unis par rapport à un pays non exposé directement aux 

États-Unis sur le plan fi nancier). Les taux d’intérêt américains étant 

exceptionnellement bas actuellement, les réactions supplémen-

taires cumulées à une modifi cation permanente des taux américains 

semblent plus pertinentes, et ce sont donc sur elles que sera axé le 

reste de l’analyse de régression. Ceci dit, l’eff et supplémentaire à 

long terme d’une modifi cation de la politique monétaire américaine 

est jugé important lorsque la somme des coeffi  cients partiels corres-

pondant à huit retards par rapport à la variable américaine est sta-

tistiquement signifi cative, que cela tienne au fait que tous les tri-

mestres d’une période de deux ans sont statistiquement signifi catifs 

ou que seulement certains d’entre eux le sont.
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Graphique 4.16. Variation de la réaction des flux nets 
de capitaux privés dans l’ensemble des pays à un 
resserrement de la politique monétaire américaine
(En pourcentage du PIB)

Un resserrement inattendu de la politique monétaire américaine a un effet négatif 
supplémentaire immédiat et statistiquement significatif sur les flux nets vers les pays 
qui sont directement exposés aux États-Unis sur le plan financier. Cet effet est 
nettement moindre dans le cas d’une hausse réalisée des taux américains.

Source : calculs des services du FMI.
Note : se reporter à l’appendice 4.1 pour la composition de l’échantillon de pays inclus 

dans l’analyse. La variable dépendante est le total des flux nets de capitaux privés en 
pourcentage du PIB. L’axe des x indique le nombre de trimestres qui suit une incidence. 
Les incidences au trimestre 0 sont normalisées sur la base d’une hausse de taux inattendue 
d’un écart-type pour le pays du groupe présentant un degré d’exposition financière moyen. 
L’incidence sous-jacente est indiquée dans la légende. Les lignes en trait indiquent les 
bandes d’un écart-type. La spécification de la régression et l’ensemble des variables de 
contrôle sont exposés dans l’appendice 4.4.
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supplémentaire d’une modifi cation inattendue des 

taux est plus important que celui d’une modifi cation 

eff ective, ce qui confi rme qu’une focalisation sur les 

seules modifi cations de taux réalisées conduit à sous-

estimer l’eff et des modifi cations de la politique mo-

nétaire américaine sur les fl ux nets vers des pays qui 

sont directement exposés aux États-Unis sur le plan fi -

nancier. Une modifi cation inattendue des taux en-

traîne, pour un pays émergent présentant un degré 

moyen d’exposition fi nancière directe aux États-Unis 

(17 %), une diminution supplémentaire immédiate 

des fl ux nets de ½ point du PIB qui fi nit par s’élever 

à 2 points du PIB au bout de deux ans (par rapport 

à un pays qui n’est pas exposé directement aux États-

Unis sur le plan fi nancier). Ces eff ets supplémentaires 

à court et à long terme sont statistiquement signifi -

catifs. Là encore, l’eff et supplémentaire cumulé est 

moindre (½ point du PIB) si la modifi cation des taux 

est eff ective, mais il est statistiquement signifi catif au 

bout d’un an. Les eff ets supplémentaires immédiats et 

cumulés sur les fl ux nets vers des pays avancés fi nan-

cièrement exposés sont du même ordre que ceux ob-

servés pour les pays émergents.

Ces résultats résistent à plusieurs tests de robustesse, 

qui sont examinés de manière plus approfondie à l’ap-

pendice 4.4. Ceux-ci impliquent notamment d’estimer 

un modèle explicitement dynamique incluant, comme 

estimateurs, des valeurs retardées des fl ux nets de capi-

taux, de limiter l’échantillon aux dix plus grands pays, 

d’inclure les places fi nancières extraterritoriales dans 

l’échantillon, d’ajouter d’autres variables de contrôle 

(comme les erreurs de prévision de la croissance dans 

la zone euro, les variations des taux d’intérêt réels 

dans cette zone et l’évolution mondiale de l’aversion 

pour le risque), d’introduire une rupture structurelle 

en 1997 et d’estimer le modèle pour la période anté-

rieure à 2008. Le résultat principal est confi rmé, à sa-

voir qu’un resserrement de la politique monétaire amé-

ricaine a un eff et négatif supplémentaire sur les fl ux de 

capitaux vers les pays émergents qui sont directement 

exposés aux États-Unis sur le plan fi nancier par rapport 

à ceux qui ne le sont pas. Cette sensibilité continue no-

tamment d’être observée même après la fi n des an-

nées 90, période marquée par d’importants change-

ments sur les marchés mondiaux des capitaux (comme 

il est exposé au chapitre 2 de l’édition d’avril 2007 du 

Rapport sur la stabilité fi nancière dans le monde).

Il existe d’autres corrélations importantes entre les 

fl ux de capitaux vers les pays émergents et les variables 

de contrôle nationales telles que l’association positive 

entre les fl ux nets et la croissance du PIB réel, la taille 

de l’économie (qui sert d’indicateur du rôle de la de-

mande intérieure), la profondeur fi nancière, les plus 

faibles niveaux de risque et les régimes de change fi xe, 

bien que seules les deux premières corrélations soient 

statistiquement signifi catives (voir l’appendice 4.4). 

Fait surprenant, les fl ux nets vers les pays émergents 

sont corrélés négativement avec les taux d’intérêt réels 

nationaux. Cela pourrait expliquer pourquoi les pays 

émergents ont vu les fl ux de capitaux s’arrêter brus-

quement ou s’inverser même lorsque leurs gouver-

nants ont relevé les taux d’intérêt intérieurs pour em-

pêcher un renversement de tendance des fl ux nets. 

De fait, les fl ux nets ne sont pas corrélés négativement 

avec les taux d’intérêt réels nationaux dans le cas des 

pays avancés, qui ont connu moins de crises fi nancières 

dans le passé28.

La sensibilité des fl ux de capitaux à la politique 
monétaire américaine varie-t-elle suivant 
les caractéristiques du pays bénéfi ciaire?

Cette section cherche à établir si l’eff et supplémen-

taire des modifi cations de la politique monétaire amé-

ricaine sur les fl ux nets vers les pays émergents qui sont 

directement exposés aux États-Unis sur le plan fi nan-

cier est sensible aux caractéristiques structurelles et éco-

nomiques de ces pays. Plus précisément, nous exa-

minons comment cet eff et supplémentaire varie en 

fonction des diff érences de niveau d’intégration dans 

les marchés fi nanciers mondiaux, de l’importance des 

circuits fi nanciers (fi nanciarisation) du pays, de son ré-

gime de change et de sa croissance économique. Il est 

28À la diff érence des études qui concluent que l’activité réelle aux 

États-Unis joue un rôle moteur important pour les fl ux de capitaux 

vers les pays en développement (voir Mody, Taylor et Kim, 2001), 

nos résultats suggèrent qu’une croissance inattendue aux États-Unis 

n’aff ecte pas notablement les fl ux nets vers les pays qui sont directe-

ment exposés aux États-Unis sur le plan commercial. Cela continue 

d’être le cas si à la croissance inattendue aux États-Unis s’ajoute une 

erreur de prévision pour la croissance de la zone euro. Cette observa-

tion est davantage dans la ligne des études de Taylor et Sarno (1997) 

et de Calvo, Leiderman et Reinhart (1993), qui attribuent un plus 

grand rôle aux indicateurs de la politique monétaire américaine qu’à 

ceux de l’activité réelle aux États-Unis.
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important de souligner que les conclusions ne doivent 

pas être interprétées comme établissant un lien de 

cause à eff et entre ces caractéristiques structurelles et 

économiques et la sensibilité des fl ux nets vers les pays 

émergents à la politique monétaire américaine. Les ré-

sultats montrent, pour chaque caractéristique, les ef-

fets supplémentaires (eff et immédiat et eff et cumulé) 

sur les fl ux nets à destination d’un pays présentant un 

degré moyen d’exposition fi nancière directe aux États-

Unis par rapport aux fl ux nets vers un pays qui n’est 

pas directement exposé aux États-Unis sur le plan 

fi nancier.

Le rôle de la mondialisation fi nancière

L’eff et négatif supplémentaire d’un resserrement 

inattendu de la politique monétaire américaine a ten-

dance à être plus fort pour les pays émergents qui sont 

mieux intégrés dans les marchés fi nanciers mondiaux 

(première et deuxième colonne du graphique 4.17). La 

mondialisation fi nancière est représentée par deux in-

dicateurs : une plus grande ouverture du compte de ca-

pital et une plus grande présence étrangère (avoirs) sur 

le marché obligataire national. Les hausses des taux 

américains ont un important eff et négatif supplémen-

taire sur les pays fi nancièrement intégrés, alors que 

l’eff et supplémentaire sur les pays qui sont moins mon-

dialisés n’est pas statistiquement signifi catif 29. Les ef-

fets supplémentaires sur les fl ux nets des changements 

de taux eff ectifs et des changements de taux inattendus 

se ressemblent, mais les premiers eff ets sont plus faibles 

que les seconds.

Le rôle de la fi nanciarisation nationale 

Les fl ux nets vers les pays émergents directement 

exposés sur le plan fi nancier dont les circuits fi nanciers 

sont moins développés sont plus sensibles aux variations 

des taux américains que les autres (troisième colonne du 

graphique 4.17). Dans les deux types de pays — ceux 

à forte et à faible fi nanciarisation —, les hausses des 

taux américains ont un eff et négatif supplémentaire 

sur les fl ux nets. Cet eff et supplémentaire n’est 

29Ce résultat renforce également les conclusions de Milesi-Ferretti 

et Tille (2010), selon lesquelles les pays fortement intégrés fi nanciè-

rement ont enregistré de plus fortes baisses des entrées de capitaux 

pendant la crise fi nancière mondiale. La Hongrie et le Pérou sont 

deux des pays de l’échantillon qui ont un niveau élevé d’ouverture fi -

nancière sur la base des deux indicateurs.

toutefois statistiquement signifi catif que pour les 

pays à plus faible fi nanciarisation. Ce résultat est 

surprenant si l’on s’attend à ce que la fi nanciarisation 

soit corrélée avec la mondialisation fi nancière. La 

sensibilité des fl ux nets aux hausses des taux américains 

dans les pays peu fi nanciarisés pourrait refl éter le 

comportement des investisseurs nationaux (c’est-à-

dire les sorties brutes) plutôt que celui des investisseurs 

étrangers (entrées brutes), étant donné que ces entrées 

seront probablement peu élevées dans les pays peu 

fi nanciarisés (Calderon et Kubota, 2009). Il convient 

cependant de noter que la fi nanciarisation n’équivaut 

pas à l’ouverture fi nancière, mais qu’elle est révélatrice 

de l’importance de l’intermédiation fi nancière dans un 

pays (Beck, Demirgüç-Kunt et Levine, 2000 et 2009). 

En fait, de grands pays, comme la Chine et l’Inde, 

qui ont un secteur fi nancier proportionnellement 

important (mais un compte de capital fermé) font 

également partie de ce groupe.

Le rôle du régime de change

Les fl ux nets réagissent plus fortement au resserre-

ment de la politique monétaire américaine dans les 

pays directement exposés sur le plan fi nancier dont 

le taux de change n’est pas fi xe que dans ceux dont le 

taux de change est fi xe (quatrième colonne du gra-

phique 4.17)30. Pour les régimes de change relativement 

fl exibles en particulier, une hausse inattendue des taux 

américains a un eff et négatif supplémentaire sur les fl ux 

nets qui est important à long terme. L’eff et correspon-

dant d’une hausse de taux eff ective est non négligeable 

à court et à long terme, mais il est de moins grande am-

pleur. Pour les régimes de rattachement du taux de 

change, les eff ets supplémentaires initiaux et cumulés ne 

sont jamais statistiquement signifi catifs, que les hausses 

des taux américains soient inattendues ou non.

Les diff érences entre les pays à régime de change 

fi xe et les autres pourraient s’expliquer par un certain 

nombre de facteurs. Premièrement, plusieurs pays de 

30Les régimes de rattachement du taux de change sont défi nis 

comme ceux qui n’ont pas une propre monnaie légale ou dont le 

taux de change est fi xé par un directoire monétaire ou un système 

de parité fi xe ou à crémaillère en vertu duquel le taux de change 

(ou la marge de fl uctuation autour de lui) ne peut varier de plus 

de ±2 %. Cela correspond aux catégories 1 et 2 de la classifi cation 

des taux de change de fait de Reinhart et Rogoff  (2004). Tous les 

autres régimes, qui sont probablement plus souples, sont qualifi és 

de régimes fl exibles. 
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Graphique 4.17. Variation de la réaction des flux nets de capitaux privés des pays émergents
à un resserrement de la politique monétaire américaine suivant diverses caractéristiques économiques
(En pourcentage du PIB)

Les flux nets sont plus sensibles à un resserrement inattendu de la politique monétaire américaine dans le cas des pays émergents directement exposés sur le plan 
financier qui sont financièrement plus intégrés dans l’économie mondiale, ont un marché financier moins profond, des taux de change plus flexibles ou une plus faible 
croissance. Cela vaut aussi pour la sensibilité des flux nets à un resserrement effectif de la politique monétaire américaine.

Source : calculs des services du FMI.
Note : se reporter à l’appendice 4.1 pour la composition de l’échantillon de pays émergents. La variable dépendante est le total des flux nets de capitaux privés en pourcentage 

du PIB pour les pays émergents présentant la caractéristique considérée. L’échantillon de pays est divisé en deux autour de la médiane pour chaque caractéristique. L’axe des x 
indique le nombre de trimestres qui suit une incidence. L’incidence au trimestre 0 est une hausse durable du taux directeur américain, normalisée sur la base d’une hausse de taux 
inattendue d’un écart-type pour le pays du groupe présentant un degré d’exposition financière moyen. La spécification de la régression et l’ensemble des variables de contrôle sont 
exposés dans l’appendice 4.4.
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l’échantillon qui avaient des régimes de change relati-

vement fi xe pendant la période couverte avaient aussi 

alors des comptes de capital relativement plus fermés 

(par exemple l’Argentine, le Maroc, la Russie et une 

majorité de pays asiatiques). Inversement, plusieurs des 

pays à régime de change fl exible présentent aussi des 

comptes de capital relativement ouverts (par exemple 

le Brésil, l’Indonésie et le Mexique). Deuxièmement, 

il convient de préciser qu’un régime de non-rattache-

ment du taux de change n’implique pas nécessairement 

que la trajectoire du taux de change est totalement 

fl exible — par exemple, si le taux de change est dirigé, 

son ajustement insuffi  sant pourrait donner lieu à une 

spéculation sans risque et exagérer l’ajustement des fl ux 

de capitaux qui en résulterait.

Le rôle de la croissance économique nationale

Il semble que l’eff et négatif supplémentaire d’un res-

serrement inattendu de la politique américaine soit 

plus important pour les pays directement exposés sur le 

plan fi nancier qui enregistrent une croissance relative-

ment médiocre (dernière colonne du graphique 4.17). 

À l’inverse, l’eff et supplémentaire de hausses inatten-

dues des taux américains sur les fl ux nets de capitaux 

n’est pas signifi catif pour les pays directement exposés 

sur le plan fi nancier qui enregistrent une forte crois-

sance. Il est possible que les pays qui bénéfi cient d’une 

croissance soutenue adoptent la combinaison appro-

priée de mesures macroéconomiques et prudentielles 

pour attirer les fl ux de capitaux et qu’ils compensent 

ainsi l’eff et négatif supplémentaire des hausses inatten-

dues des taux américains. L’inverse est peut-être vrai 

pour les pays qui connaissent une faible croissance. 

Ces observations montrent comment l’eff et supplé-

mentaire moyen des hausses des taux américains sur les 

fl ux nets vers les pays émergents qui sont directement 

exposés aux États-Unis sur le plan fi nancier occulte 

d’importantes diff érences à l’intérieur de l’échantillon. 

À la diff érence des pays avancés — dont les caracté-

ristiques structurelles sont plus homogènes (la plupart 

d’entre eux se caractérisant par des marchés fi nanciers 

ouverts, des régimes de change fl exibles et des circuits 

fi nanciers importants) —, les pays émergents sont très 

diversifi és. Cette diversité, conjuguée aux diff érences 

de degré d’exposition fi nancière directe aux États-Unis, 

explique les diff érences de réaction aux modifi cations 

de la politique monétaire américaine.

Les réactions à la politique monétaire américaine 
varient-elles selon les types de fl ux?

L’eff et négatif supplémentaire d’une hausse des taux 

d’intérêt américains sur les fl ux nets de capitaux est plus 

prononcé pour les fl ux d’investissements de portefeuille 

en titres de créance, et il est statistiquement signifi catif 

à court et à long terme dans le cas d’une modifi cation 

inattendue des taux (graphique 4.18). Pour l’IDE et les 

fl ux bancaires et autres fl ux privés, l’eff et supplémentaire 

du resserrement de la politique monétaire sur les fl ux 

nets vers les pays émergents directement exposés sur le 

plan fi nancier est négatif, mais pas toujours statistique-

ment signifi catif. Enfi n, les fl ux d’investissements sous 

forme de prises de participation ne sont pas sensibles 

aux réorientations de la politique monétaire américaine. 

La plus grande sensibilité relative de l’IDE à la politique 

monétaire américaine, après les fl ux d’investissements 

de portefeuille en titres de créance, pourrait tenir au fait 

qu’au fi l du temps, une part croissante de l’IDE fi nan-

cier dans les pays qui présentent une exposition fi nan-

cière directe se comporte davantage comme des fl ux de 

capitaux générateurs de dette (Ostry et al., 2010).

Le contexte économique mondial infl ue-t-il sur 
l’incidence de la politique monétaire américaine 
sur les fl ux nets vers les pays directement 
exposés sur le plan fi nancier? 

Il est très intéressant de noter, dans le contexte mon-

dial actuel, que l’eff et supplémentaire des modifi ca-

tions des taux d’intérêt américains sur les fl ux de ca-

pitaux vers les pays qui sont directement exposés 

aux États-Unis sur le plan fi nancier est plus profond 

lorsque les conditions fi nancières mondiales — taux 

d’intérêt et aversion pour le risque — sont relative-

ment détendues. Pour un pays émergent type pré-

sentant un degré moyen d’exposition fi nancière di-

recte, l’eff et supplémentaire d’une hausse inattendue 

des taux américains est plus tenace dans un contexte 

de faibles taux d’intérêt que dans le cadre du scé-

nario de référence (graphique 4.19). Ce résultat im-

plique que, dans le contexte économique mondial ac-

tuel qui se caractérise par des conditions monétaires 

souples aux États-Unis — maintenues grâce à des 

baisses de taux d’intérêt et à une augmentation di-

recte de la masse monétaire —, les fl ux nets de capi-

taux vers les pays émergents exposés fi nancièrement se-
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raient plus sensibles aux réorientations de la politique 

monétaire américaine. Cet eff et est même plus pro-

noncé et statistiquement signifi catif à court et à long 

terme lorsque l’aversion pour le risque est faible. Enfi n, 

c’est dans un environnement sous-jacent se caractéri-

sant à la fois par de faibles taux d’intérêt mondiaux et 

une faible aversion pour le risque que l’eff et supplé-

mentaire des hausses de taux américains sur les fl ux 

nets est le plus profond, et il est alors à nouveau statis-

tiquement signifi catif à court et à long terme. Ces ré-

sultats pourraient s’expliquer par le fait que les fl ux 

de capitaux sont plus prédisposés à réagir à des incita-

tions à la recherche de rendements quand la rentabi-

lité des actifs fi nanciers mondiaux est faible, dans l’en-

semble, alors que l’appétit pour la prise de risque est 

fort (faible aversion pour le risque), et ils renvoient aux 

études récentes qui soulignent le rôle joué par la per-

ception mondiale du risque dans la volatilité des fl ux 

de capitaux et les brusques arrêts et emballements aux-

quels ceux-ci sont soumis31. Les eff ets supplémentaires 

d’une modifi cation eff ective des taux sont aussi simi-

laires dans les autres circonstances, mais ils sont moins 

prononcés et seulement signifi catifs à long terme. 

En résumé, les pays directement exposés aux États-

Unis sur le plan fi nancier subissent, à la suite d’un res-

serrement de la politique monétaire américaine, un 

eff et négatif supplémentaire sur leurs fl ux nets de ca-

pitaux qui est proportionnel à leur degré d’exposition. 

L’eff et supplémentaire estimé est plus important lorsque 

la réorientation de la politique américaine est mesurée 

par la part inattendue de la modifi cation correspon-

dante des taux d’intérêt américains, alors qu’il est sous-

estimé lorsque les changements apportés à la politique 

américaine sont représentés par la modifi cation eff ective 

ou réalisée des taux. Il se peut que l’eff et négatif sup-

plémentaire d’une hausse des taux américains soit plus 

marqué dans le contexte mondial actuel qui se caracté-

rise par des conditions monétaires relativement souples 

et une faible aversion pour le risque. En outre, les dif-

férences en matière d’ouverture fi nancière, de fi nancia-

risation, de régime de change et de croissance écono-

mique que présentent les pays émergents directement 

exposés sur le plan fi nancier sont associées à des diff é-

31Voir, par exemple, Forbes et Warnock (2010) et l’édition de 

mai 2010 des Perspectives économiques régionales du FMI pour l’Hé-

misphère occidental.
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L’effet négatif supplémentaire d’un resserrement inattendu de la politique monétaire 
américaine sur les flux nets vers les pays émergents directement exposés sur le plan 
financier est le plus marqué pour les investissements de portefeuille en titres de 
créance alors qu’il est inexistant pour les investissements de portefeuille sous forme de 
prises de participation. Un fort effet supplémentaire est observé pour l’investissement 
direct étranger alors que les flux bancaires et autres flux privés réagissent avec un 
certain retard. Dans le cas d’un resserrement effectif de la politique américaine, un fort 
effet supplémentaire n’est observé que pour l’investissement direct étranger.

Graphique 4.18. Variation de la réaction des flux nets 
de capitaux privés des pays émergents à un resserrement 
de la politique monétaire américaine, par type de flux
(En pourcentage du PIB)

Source : calculs des services du FMI.
Note : se reporter à l’appendice 4.1 pour la composition de l’échantillon de pays 

émergents. La variable dépendante est le total des flux nets de capitaux privés en 
pourcentage du PIB. L’axe des x indique le nombre de trimestres qui suit une incidence. 
L’incidence au trimestre 0 est une hausse durable du taux directeur américain, normalisée 
sur la base d’une hausse de taux inattendue d’un écart-type pour le pays du groupe 
présentant un degré d’exposition financière moyen. La spécification de la régression et 
l’ensemble des variables de contrôle sont exposés dans l’appendice 4.4.
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rences de sensibilité des fl ux nets aux modifi cations de 

la politique monétaire américaine.

Implications pour l’action 
des pouvoirs publics et conclusions

Les fl ux nets de capitaux sont dans l’ensemble in-

constants aux yeux des gouvernants. Les fl ux sont de-

venus plus volatils au fi l du temps et ils ont, en général, 

été peu persistants. Cette volatilité des mouvements 

de capitaux a eu globalement tendance à être plus 

marquée dans les pays émergents que dans les pays 

avancés. Ce sont les fl ux bancaires et les autres fl ux 

privés qui sont les plus volatils et les investissements de 

portefeuille en titres de créance qui sont les moins per-

sistants, mais les caractéristiques statistiques de tous les 

autres types de fl ux ne sont pas discernables. Les mo-

difi cations des conditions mondiales de fi nancement 

ont été traditionnellement associées à des vagues mo-

mentanées de fl ux nets vers les pays émergents, ces fl ux 

augmentant en périodes de faibles taux d’intérêt mon-

diaux et de faible aversion pour le risque, et diminuant 

ensuite. L’analyse indique, enfi n, sur la base d’une stra-

tégie inédite, que les pays qui sont directement exposés 

aux États-Unis sur le plan fi nancier voient leurs fl ux 

nets de capitaux diminuer davantage que ceux qui ne 

le sont pas, suite à un resserrement de la politique mo-

nétaire américaine. Cet eff et supplémentaire est plus 

important lorsque les modifi cations du taux directeur 

américain ne sont pas anticipées et si elles surviennent 

dans un contexte mondial de faibles taux d’intérêt et 

de faible aversion pour le risque. 

Comment ces résultats doivent-ils éclairer les at-

tentes des décideurs? Premièrement, la plupart des 

pays (grands ou petits) étant directement exposés aux 

États-Unis sur le plan fi nancier, il est raisonnable d’es-

compter qu’un resserrement éventuel de la politique 

monétaire américaine aura un eff et négatif supplémen-

taire sur leurs fl ux de capitaux, surtout lorsque les taux 

d’intérêt et l’aversion pour le risque sont faibles. L’am-

pleur de cet eff et variera en fonction de leur degré d’ex-

position fi nancière directe aux États-Unis. Deuxième-

ment, la variabilité des fl ux de capitaux, qui est 

observable dans tous les pays, a des chances de persister 

dans le contexte de l’intensifi cation de la mondialisa-

tion fi nancière. Quant à savoir si, et de combien, les 

fl ux nets vers les pays varieront eff ectivement à un mo-
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Le contexte macroéconomique joue un rôle important dans la réaction des flux nets 
aux hausses des taux américains pour les pays émergents directement exposés aux 
États-Unis sur le plan financier. La diminution des flux nets par rapport au niveau de 
référence est plus prononcée pendant les périodes de faibles taux d’intérêt mondiaux 
et elle l’est encore davantage lorsque l’aversion mondiale pour le risque est faible, 
mais c’est lorsque les taux d’intérêt et l’aversion pour le risque sont faibles au niveau 
mondial qu’elle est la plus forte.

Graphique 4.19. Variation de la réaction des flux 
nets de capitaux privés dans les pays émergents à 
un resserrement de la politique monétaire américaine, 
dans diverses conditions économiques mondiales
(En pourcentage du PIB)

Source : calculs des services du FMI.
Note : se reporter à l’appendice 4.1 pour la composition de l’échantillon de pays émergents. 

La variable dépendante est le total des flux nets de capitaux privés en pourcentage du PIB. 
L’axe des x indique le nombre de trimestres qui suit une incidence. L’incidence au trimestre 0 
est une hausse durable du taux directeur américain, normalisée sur la base d’une hausse de 
taux inattendue d’un écart-type pour le pays du groupe présentant un degré d’exposition 
financière moyen. La spécification de la régression et l’ensemble des variables de contrôle 
sont exposés dans l’appendice 4.4. Les périodes de faibles taux d’intérêt mondiaux et de 
faible aversion pour le risque sont celles indiquées dans le graphique 4.12. Se reporter au 
corps du chapitre pour tous les détails concernant le choix des périodes.
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ment donné, tout dépendra de l’eff et global des divers 

facteurs, y compris celui ressenti par tous d’une modifi -

cation éventuelle de la politique monétaire américaine, 

et du fait que cette modifi cation est anticipée ou non. 

Comment les gouvernants devraient-ils gérer la vola-

tilité des fl ux de capitaux? La mondialisation fi nancière 

présente certes des avantages, mais les publications ré-

centes soulignent les risques qui l’accompagnent (Kose 

et al., 2006) en mettant aussi l’accent sur l’impor-

tance, pour réduire ces risques, de l’existence de mar-

chés fi nanciers actifs et liquides dans les pays (édition 

d’octobre 2007 du Rapport sur la stabilité fi nancière 

dans le monde), de taux de change plus fl exibles et 

d’une réglementation prudentielle renforcée (édition 

d’avril 2010 du Rapport sur la stabilité fi nancière dans 

le monde), de mesures budgétaires restrictives (édition 

d’octobre 2007 des Perspectives de l’économie mondiale) 

et d’institutions solides (Papaioannou, 2009). Il est es-

sentiel, face à la variabilité des fl ux de capitaux démon-

trée dans le présent chapitre, d’améliorer l’eff et que 

ceux-ci peuvent avoir sur la stabilité économique et fi -

nancière au niveau national. Il est important, en par-

ticulier, comme l’expliquent le chapitre 1 du présent 

rapport sur les Perspectives de l’économie mondiale et le 

document du FMI de 2011, d’adopter de solides poli-

tiques macroéconomiques, des mesures de surveillance 

prudentielle et autres dispositions macroprudentielles 

pour soutenir une croissance vigoureuse et mieux faire 

face ainsi à l’instabilité des fl ux de capitaux.

Appendice 4.1. Classifi cation 
des pays et sources des données

Classifi cation des pays

Nous sommes partis du plus large échantillon 

possible de pays disposant de données sur les fl ux de 

capitaux (voir ci-dessous pour les sources). Les pays 

sont inclus dans l’échantillon annuel (trimestriel) s’ils 

disposent d’au moins dix (cinq) années de données 

sur les fl ux de capitaux et le PIB. Les pays avancés 

de l’échantillon correspondent à la défi nition des 

pays industrialisés donnée dans l’édition de 1990 des 

Perspectives de l’économie mondiale du FMI. En l’absence 

de défi nition offi  cielle, nous utilisons, pour les pays 

émergents, le même échantillon de pays émergents 

et en développement que celui qui est utilisé dans 

l’analyse régionale fi gurant au chapitre 2 des Perspectives 

de l’économie mondiale sous les titres «pays émergents 

d’Asie», «pays émergents d’Europe», «Amérique latine 

et Caraïbes», «Communauté des États indépendants 

(CEI)», «Moyen-Orient et Afrique du Nord» et «Afrique 

subsaharienne», mais nous excluons les pays à revenu 

relativement faible (pouvant être admis à recevoir une 

aide au titre du Fonds de fi ducie pour la réduction de la 

pauvreté et pour la croissance) et ceux de relativement 

petite taille (ayant un PIB nominal moyen en dollars 

sur la période 1990–2009 inférieur au PIB médian de 

l’ensemble des pays en développement et émergents 

de l’échantillon). Cela donne un échantillon de pays 

émergents qui sont largement couverts par des sources 

externes comme Morgan Stanley Capital International, 

Th e Economist et Dow Jones & Company. En outre, 

les pays qui sont classés aujourd’hui dans les pays 

avancés, mais qui ne l’étaient pas en 1990, sont inclus 

dans l’échantillon des pays émergents. Il s’agit des 

pays suivants : Chypre, Estonie, Malte, République 

slovaque, République tchèque, Slovénie et les nouvelles 

économies industrielles d’Asie. Tous les pays qui ne sont 

ni émergents, ni avancés constituent le groupe des «pays 

en développement». Les analyses statistiques, études 

d’événements et régressions excluent les places fi nancières 

extraterritoriales telles qu’elles ont été défi nies par le 

Forum de stabilité fi nancière (tableau 2 dans FMI, 2000). 

Celles-ci incluent les pays suivants : Antigua-et-Barbuda, 

Bahreïn, Barbade, Belize, Costa Rica, Chypre, Hong 

Kong (RAS), Liban, Luxembourg, Malte, Maurice, 

Panama, Seychelles, Singapour, Saint-Kitts-et-Nevis, 

Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie, Suisse et 

Vanuatu. Pour assurer la comparabilité dans le temps, 

l’analyse descriptive, les études d’événements et le 

modèle des facteurs mondiaux reposent sur un ensemble 

constant de pays, à l’exception des pays d’Europe 

centrale et orientale et de la CEI, qui sont inclus à partir 

de 1994. La disponibilité des données variant suivant 

l’horizon temporel et le niveau de fréquence, l’ensemble 

de pays inclus dans les divers graphiques peut diff érer 

légèrement. Les groupements analytiques et régionaux de 

pays sont présentés dans le tableau 4.1.

Sources des données

Les principales sources de données pour ce chapitre 

sont les bases de données des Statistiques de balance des 

paiements (SBP), des Perspectives de l’économie mondiale 
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Tableau 4.1. Groupes de pays
Pays avancés

États-Unis (111)*
Royaume-Uni (112)*†
Autriche (122)*†
Belgique (124)*†
Danemark (128)*†
France (132)*†
Allemagne (134)*†
Italie (136)*†
Luxembourg (137)*
Pays-Bas (138)*†
Norvège (142)*†
Suède (144)*†
Suisse (146)*
Canada (156)*†
Japon (158)*†
Finlande (172)*
Grèce (174)*†
Islande (176)*†
Irlande (178)*†
Portugal (182)*†
Espagne (184)*†
Australie (193)*†
Nouvelle-Zélande (196)*†

Pays émergents d’Asie

Sri Lanka (524)
Province chinoise de Taiwan (528)*
RAS de Hong Kong (532)*
Inde (534)*
Koweït (443)
Indonésie (536)*†
Corée (542)*†
Malaisie (548)*†
Philippines (566)*†
Singapour (576)*
Thaïlande (578)*†
Chine (924)*†

Pays émergents d’Amérique latine
Argentine (213)*†
Brésil (223)*†
Chili (228)*†
Colombie (233)*†
Costa Rica (238)*
République Dominicaine (243)
Équateur (248)*†
El Salvador (253)*†
Guatemala (258)*†
Mexique (273)*†
Panama (283)
Pérou (293)*†
Uruguay (298)*†
Venezuela (299)

Pays émergents d’Europe
Malte (181)*
Turquie (186)*†
Chypre (423)*
Bulgarie (918)*†
République tchèque (935)*†
République slovaque (936)*
Estonie (939)*
Lettonie (941)*
Hongrie (944)*†
Lituanie (946)*
Croatie (960)*
Slovénie (961)*
Pologne (964)*†
Roumanie (968)*†

Autres pays émergents Pays en développement

Afrique du Sud (199)*†
Israël (436)*†
Jordanie (439)*†
Koweït (443)
Liban (446)
Oman (449)
Arabie Saoudite (456)
République arabe syrienne (463)
Émirats arabes unis (466)
Égypte (469)*†
Pakistan (564)
Algérie (612)
Libye (672)
Maroc (686)*†
Tunisie (744)
Azerbaïdjan (912)
Bélarus (913)*
Kazakhstan (916)*
Russie (922)*†
Ukraine (926)*†

Bolivie (218)
Haïti (263)
Honduras (268)
Nicaragua (278)
Paraguay (288)
Antigua-et-Barbuda (311)
Barbade (316)
Dominique (321)
Grenade (328)
Jamaïque (343)
Saint-Kitts-et-Nevis (361)
Sainte-Lucie (362)
Saint-Vincent-et-les 

Grenadines (364)
Suriname (366)
Bahreïn (419)
Bangladesh (513)
Maldives (556)
Népal (558)
Vietnam (582)
Botswana (616)
Cameroun (622)
Cap-Vert (624)
Éthiopie (644)
Ghana (652)
Côte d’Ivoire (662)
Kenya (664)
Lesotho (666)
Maurice (684)
Mozambique (688)
Nigéria (694)
Rwanda (714)
Seychelles (718)
Sierra Leone (724)
Swaziland (734)
Tanzanie (738)
Ouganda (746)
Îles Salomon (813)
Fidji (819)
Papouasie-Nouvelle-
   Guinée (853)
Albanie (914)

Note : voir l’appendice 4.1 pour des précisions sur les groupes de pays. Le chiffre indiqué entre parenthèses après le nom du pays est son code IFS. * Indique que le pays avancé ou 
émergent est inclus dans l’analyse sur une base trimestrielle. † Indique les pays inclus dans l’échantillon des régressions trimestrielles (plus restreint du fait que les variables explicatives ne 
sont pas disponibles pour certains pays).
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(PEM) et des Statistiques fi nancières internationales (In-

ternational Financial Statistics, IFS) du FMI. Les autres 

sources de données sont énumérées dans le tableau 4.2. 

Les données annuelles sur les fl ux de capitaux sont 

tirées de la base de données SBP du FMI. En particu-

lier, les fl ux nets de capitaux privés correspondent à la 

somme des fl ux nets d’investissements directs étrangers 

(ligne 4500), des fl ux nets d’investissements de porte-

feuille (ligne 4600), des fl ux nets sur produits dérivés 

(ligne 4910) et des fl ux nets d’autres investissements 

(ligne 4700) à l’exclusion des autres fl ux d’investisse-

ment vers les administrations publiques et les autorités 

monétaires. Les fl ux bruts et nets de capitaux ainsi que 

leurs composantes sont communiqués en dollars no-

minaux et sont normalisés par le PIB nominal en dol-

lars. Cette dernière série est tirée de la base de données 

des Indicateurs du développement dans le monde de la 

Banque mondiale, et elle est complétée par des statis-

tiques de la base de données PEM. 

Les données trimestrielles sur les fl ux de capitaux 

sont aussi principalement tirées de la base de données 

SBP du FMI, et elles sont étoff ées avec des données 

provenant d’autres sources, comme Haver Analytics, la 

base de données EMED de la CEIC et des sources na-

tionales (Chine et Australie). La série du PIB nominal 

trimestriel (non corrigé des variations saisonnières) en 

monnaie locale et le taux de change nominal moyen 

par rapport au dollar sont tirés de la base de données 

IFS du FMI et sont complétés au besoin par des don-

nées d’autres sources.

Les taux d’intérêt réels mondiaux sont remplacés 

par une moyenne pondérée par le PIB du taux de 

refi nancement de la Banque centrale européenne (du 

taux de base de la Bundesbank avant 1999) et du taux 

réel des fonds fédéraux américains, tous tirés de Haver 

Analytics. Le taux d’infl ation prévisionnel à trois 

mois utilisé pour calculer le taux réel ex ante pour les 

États-Unis correspond aux prévisions de la variation 

du défl ateur du PIB de la Survey of Professional 

Forecasters, publiées par la Banque fédérale de réserve 

de Philadelphie, alors que le taux réel ex ante pour 

l’Europe est calculé à l’aide des prévisions à un an de 

Tableau 4.2. Sources des données
Variable Source

Données annuelles

Flux de capitaux (nets; avoirs et engagements bruts)
PIB nominal en dollars EU

Engagements liquides
Exportations et importations bilatérales 
Indice de l’ouverture du compte de capital
Indicateur du régime de change  
Présence étrangère sur le marché obligataire
Avoirs et engagement extérieurs

Données trimestrielles

Flux de capitaux (nets; avoirs et engagements bruts)

PIB nominal en dollars EU

Croissance du PIB réel (en glissement annuel)
Prix de règlement des contrats à terme sur fonds fédéraux 
Taux d’intérêt américain effectif 
Prévisions de croissance aux États-Unis
Avoirs et engagements extérieurs américains (base bilatérale)

Taux d’intérêt à court terme
Indice des prix à la consommation
Niveau de risque composite 
Aversion des investisseurs pour le risque  (indice VIX)
Taux de financement de la Banque centrale européenne
Taux de base de la Bundesbank 

Base de données des Statistiques de balance des paiements; sources nationales
Base de données des Indicateurs du développement dans le monde de la Banque 

mondiale; base de données des Perspectives de l’économie mondiale (PEM)
Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2000, 2009)
Base de données de Direction of Trade Statistics (DOTS)
Chinn et Ito (2006, 2008)
Reinhart et Rogoff (2004); Ilzetzki, Reinhart et Rogoff (2008)
Base de données de la Banque des règlements internationaux
Base de données des Statistiques de balance des paiements : statistiques sur la 

position extérieure globale (FMI)

Base de données des Statistiques de balance des paiements; Haver Analytics; CEIC; 
sources nationales

Base de données d’International Financial Statistics (IFS); Haver Analytics; EMED de la 
CEIC; sources nationales 

Base de données PEM
Bourse de commerce de Chicago (CBOT); Datastream (série CFF)
Réserve fédérale (FRED, série DFF)
Survey of Professional Forecasters de la Banque de réserve fédérale de Philadelphie
Base de données TICS (Treasury International Capital System) et statistiques sur 

l’investissement direct étranger du Bureau of Economic Analysis des États-Unis 
Haver Analytics (G-10, EMERGE, IFS); Eurostat; Datastream
Base de données IFS
International Country Risk Guide du PRS Group
Marché des options de Chicago; Haver Analytics 
Haver Analytics
Haver Analytics
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la hausse de l’indice des prix à la consommation de 

Consensus Forecasts. L’aversion mondiale pour le risque 

est mesurée par le niveau de l’indice de volatilité du 

marché des options de Chicago (CBOE).

Nous utilisons deux indicateurs pour suivre 

l’évolution de la politique monétaire des États-Unis : 

les indices des modifi cations eff ectives sont construits 

à partir de la base de données FRED de la Réserve 

fédérale de Saint-Louis, série DFF à une fréquence 

quotidienne, tandis que ceux des modifi cations non 

prévues le sont à partir des données sur les cours de 

liquidation quotidiens des contrats à terme sur fonds 

fédéraux de la Bourse de commerce de Chicago 

(CBOT) de Datastream, série CFF. La variation de 

l’infl ation prévisionnelle à trois mois de la Survey of 

Professional Forecasters est déduite de la modifi cation 

eff ective du taux nominal pour obtenir la modifi cation 

du taux réel utilisée. Voir l’appendice 4.4 pour plus de 

détails sur le calcul des modifi cations inattendues et 

eff ectives du taux des fonds fédéraux américains.

Les données sur l’exposition fi nancière directe aux 

États-Unis qui sont utilisées pour établir les pondéra-

tions des diff érents pays (mises en relation avec les in-

dicateurs de la politique monétaire américaine pour 

l’analyse de régression) proviennent de trois sources : 

1) la base de données TICS (Treasury International 

Capital System) des États-Unis sur les avoirs et engage-

ments bilatéraux des États-Unis vis-à-vis de l’étranger; 

2) les statistiques sur l’investissement direct étranger 

(IDE) du Bureau of Economic Analysis (BEA) des 

États-Unis; et 3) les statistiques sur la position exté-

rieure globale (PEG) tirées de la base de données SBP 

du FMI. La base de données TICS des États-Unis 

contient des informations sur les positions bilatérales 

des avoirs et engagements internationaux des États-

Unis pour tous les instruments couverts par les SBP du 

FMI, hormis l’information sur les IDE qui est réunie 

par le BEA. Ces séries bilatérales servent à calculer 

le numérateur de la pondération, son dénominateur 

étant calculé à l’aide des positions des avoirs et engage-

ments extérieurs par pays, tirées des statistiques PEG 

du FMI. Voir l’appendice 4.4 pour les détails de l’éta-

blissement des pondérations.

Deux séries sont utilisées pour calculer l’erreur de 

prévision de la croissance des États-Unis. Pour un tri-

mestre donné, la croissance américaine prévisionnelle 

correspond à la prévision médiane établie le trimestre 

précédent par la Survey of Professional Forecasters 

pour le taux de croissance du PIB réel d’un trimestre 

sur l’autre, corrigé des variations saisonnières, pendant 

le trimestre en cours. Le taux de croissance eff ectif, dé-

saisonnalisé, du PIB réel d’un trimestre à l’autre est 

tiré de la base de données PEM. L’exposition directe 

des échanges aux États-Unis (qui est mise en relation 

avec les évolutions inattendues de la croissance aux 

États-Unis) est calculée à l’aide de la base de données 

des statistiques de l’orientation des échanges (DOTS) 

du FMI. Elle correspond à la somme des exportations 

d’un pays vers les États-Unis et de ses importations qui 

en proviennent, divisée par le total de ses importations 

et de ses exportations. Les pondérations de l’exposition 

des échanges qui sont utilisées dans l’analyse de régres-

sion correspondent à la moyenne des pondérations sus-

mentionnées sur la période 2000–09. 

Les taux d’intérêt nominaux intérieurs à court terme 

sont tirés des bases de données Haver Analytics (G-10, 

EMERGE, IFS), Eurostat, Datastream et IFS du FMI. 

Le taux d’infl ation en glissement annuel est calculé à 

partir des indices de prix à la consommation fi gurant 

dans la base de données IFS du FMI, et il est déduit des 

taux à court terme pour obtenir un taux réel ex post. Les 

séries sur les taux d’intérêt nominaux sont ajustées pour 

exclure les périodes pendant lesquelles les taux d’in-

térêt semblent avoir été fi xés par voie administrative. 

En outre, les périodes d’hyperinfl ation, défi nies comme 

des périodes pendant lesquelles la hausse de l’indice 

des prix à la consommation d’une année sur l’autre dé-

passe 100 %, sont exclues de l’analyse. Les séries sur la 

croissance en glissement annuel du PIB réel des pays 

sont tirées de la base de données PEM, et la notation 

du risque composite du pays est la moyenne de la no-

tation des risques politiques, économiques et fi nanciers 

de l’International Country Risk Guide. Les séries sur les 

engagements liquides sont tirées de la Financial Struc-

ture Database (Beck, Demirgüç-Kunt et Levine, 2000 

et 2009) et étendues jusqu’à 2010 à l’aide du taux de 

croissance de la masse monétaire au sens large de la base 

de données IFS du FMI et d’autres sources. Le degré 

d’ouverture du compte de capital est mesuré à l’aide 

de l’indice Chinn et Ito (2008) d’ouverture des opéra-

tions du compte de capital calculé sur la base du Rap-

port annuel du FMI sur les régimes et les restrictions de 

change. Le régime de change de fait est tiré de l’étude 

de Reinhart et Rogoff  (2004), mise à jour par Ilzetzki, 
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Reinhart et Rogoff  (2008). Les séries sur l’ouverture du 

compte de capital et le régime de change se terminant 

en 2008 et 2007, respectivement, elles ont été étendues 

jusqu’en 2009 en supposant qu’il n’y avait pas eu de 

changement par rapport aux dernières valeurs enregis-

trées. Enfi n, la série concernant la pénétration étrangère 

sur les marchés obligataires nationaux est calculée en di-

visant le montant des obligations émises sur le marché 

intérieur qui sont détenues par des étrangers par la 

somme des émissions obligataires intérieures provenant 

de la base de données de la Banque des règlements in-

ternationaux (tableaux 11 et 16A)32.

Appendice 4.2. Composition, volatilité et 
persistance des fl ux nets de capitaux privés 
dans l’ensemble des régions de pays émergents 

Nous examinons la composition, la volatilité et 

la persistance des fl ux nets de capitaux au fi l des ans 

dans les diff érentes régions de pays émergents telles 

qu’elles sont défi nies dans l’appendice 4.1. Les me-

sures sont eff ectuées selon les modalités décrites dans 

le corps du texte. 

Composition 

La baisse tendancielle des fl ux bancaires et autres 

fl ux privés qui a été observée dans les pays émergents 

(graphique 4.7) est plus marquée dans les pays émer-

gents d’Asie et, jusqu’à un certain point, en Amérique 

latine (graphique 4.20). La part des fl ux bancaires et 

autres fl ux privés nets a en fait augmenté pendant les 

années 2000 dans les pays émergents d’Europe, alors 

qu’elle a progressé pendant les années 90, mais di-

minué au cours de la décennie suivante, dans les autres 

pays émergents. 

Volatilité

Aucune diff érence systématique n’a été observée dans 

le passé dans la volatilité des fl ux nets totaux de capi-

taux privés entre les diff érentes régions de pays émer-

gents (graphique 4.21). Les fl ux vers les pays émergents 

d’Asie semblent avoir été les moins volatils au cours des 

32Nous remercions Gian Maria Milesi-Ferretti d’avoir bien voulu 

nous communiquer les données concernant la pénétration étrangère 

sur les marchés obligataires nationaux.
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Graphique 4.20. Importance relative des divers types 
de flux dans les régions émergentes
(En pourcentage du total)
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C’est dans les pays émergents d’Asie et d’Amérique latine que la diminution 
de l’importance des flux bancaires et autres flux privés a été la plus prononcée. 
La part de ces flux s’est en fait accrue dans les années 2000 dans les pays 
émergents d’Europe, alors qu’elle a augmenté dans les années 90 avant de diminuer 
dans les années 2000 dans les autres pays émergents.

Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs 
des services du FMI.

Note : L’importance relative d’un type donné de flux est calculée en divisant la valeur 
absolue des flux nets de ce type vers les pays du groupe considéré par la somme des valeurs 
absolues des flux nets des quatre types de flux vers ces pays. Les ratios sont établis pour 
les diverses décennies en calculant, à l’aide de données annuelles, le numérateur et le 
dénominateur sur l’ensemble des années de chaque décennie. Les flux de produits dérivés, 
qui représentent une très petite part du compte financier, sont exclus des calculs. Les 
agrégats des groupes de pays n’incluent pas les places financières extraterritoriales.
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trente dernières années, mais les diff érences de volati-

lité avec les autres régions de pays émergents ne sont pas 

statistiquement signifi catives. Ce n’est que depuis peu 

(à partir de 1996) que la volatilité des fl ux nets totaux 

vers les autres pays émergents semble avoir relativement 

augmenté du fait peut-être qu’ils se sont assez progres-

sivement détournés des fl ux de capitaux générateurs 

de dette. La plus grande volatilité des fl ux nets vers ces 

pays ainsi que la légère augmentation de la volatilité 

des fl ux nets vers les pays émergents d’Europe semblent 

être à la base du léger accroissement de la volatilité des 

fl ux nets vers les pays émergents qui est examiné dans le 

corps du chapitre et illustré dans le graphique 4.9.

Persistance

La persistance des fl ux totaux nets, mesurée par le 

coeffi  cient d’autorégression AR(1) des fl ux nets totaux 

de capitaux privés en pourcentage du PIB, ne semble 

pas non plus varier notablement entre les quatre ré-

gions de pays émergents (graphique 4.22). Les fl ux 

nets vers les pays émergents d’Asie semblent avoir été 

les plus persistants et les fl ux nets vers les autres pays 

émergents les moins persistants, mais ces diff érences ne 

sont pas statistiquement signifi catives. Fait plus remar-

quable, la persistance des fl ux vers le pays médian de 

chaque région s’est harmonisée au fi l du temps.

Appendice 4.3. Le modèle 
des facteurs mondiaux 

Les deux modèles suivants sont estimés en utilisant 

les moindres carrés ordinaires transversaux pour déter-

miner l’infl uence exercée par 1) les facteurs mondiaux 

et 2) les facteurs mondiaux et régionaux sur la varia-

tion des fl ux nets de capitaux vers les pays émergents 

pendant une année donnée33 :

Modèle des facteurs mondiaux : yi,t = αt + εi,t  (4.2)

Modèle des facteurs mondiaux et régionaux : 

 yi,t = αt + ∑4
j=1 βt

( j)Dj + εi,t , (4.3)

où yi,t est le niveau des fl ux nets de capitaux (pondéré 

par le PIB) dans le pays i au moment t; αt est une va-

33Cette analyse s’appuie sur l’étude d’Abiad (1996). Les pays émer-

gents sont divisés en quatre régions géographiques — Asie, Amérique 

latine, Europe et autres pays émergents (essentiellement la CEI, le 

Moyen-Orient et les pays africains), comme l’indique le tableau 4.1.

1990 93 96 99 2002 05 08
1

2

3

4

5

6

Graphique 4.21. Volatilité des flux nets de capitaux
privés dans l’ensemble des régions émergentes
(Écart-type des flux nets de capitaux privés en pourcentage du PIB)

Pays émergents d’Asie
Pays émergents d’Amérique latine
Pays émergents d’Europe
Autres pays émergents

Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs des 
services du FMI.

Note : La volatilité de chaque flux est calculée, à l’aide de données annuelles, comme 
son écart-type sur la précédente fenêtre de dix ans pour chaque pays (par exemple, la 
valeur de 1990 correspond à l’écart-type pendant la période 1981−90). La médiane n’est 
indiquée dans le graphique que si l’écart-type pour la fenêtre de dix ans et le type de flux 
concernés peut être calculé pour au moins un cinquième des pays du groupe en question. 
Les places financières extraterritoriales ne sont pas incluses dans les groupes de pays.

La volatilité des flux nets de capitaux privés a été assez similaire dans l’ensemble 
des régions émergentes. Les flux vers les autres pays émergents semblent être 
devenus plus volatils au cours des dernières périodes, ce qui est peut-être lié 
à la plus grande importance des flux générateurs de dette pour ces pays. Les 
différences par rapport aux autres régions émergentes ne sont toutefois pas 
statistiquement significatives dans l’ensemble.
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riable indicatrice temporelle qui refl ète le facteur mon-

dial commun à tous les pays émergents (i) au mo-

ment t; βt
( j) est le facteur régional commun à tous les 

pays de la région (j) au moment t; Dj est une variable 

indicatrice pour la région j, et εi,t  est un terme d’erreur 

de moyenne nulle.

Les modèles sont estimés, pour chacune des an-

nées, pour un échantillon de 20 pays avancés, à sa-

voir les 23 pays énumérés dans le tableau 4.1 moins 

la Belgique, faute de données, et le Luxembourg et la 

Suisse, qui sont des places fi nancières. Dans le cas des 

pays émergents, les modèles sont estimés pour cha-

cune des années comprises entre 1980 et 1993, pour 

36 pays — les 59 pays énumérés dans le tableau 4.1 

moins ceux d’Europe orientale et de la Communauté 

des États indépendants (CEI), les places fi nancières et 

d’autres pays pour lesquels les données manquent34. 

Pour chaque année postérieure à 1994, l’échantillon 

inclut l’Europe orientale et la CEI, et les modèles sont 

donc estimés pour les 50 pays émergents énumérés 

dans le tableau 4.1 en excluant les places fi nancières et 

les autres pays pour lesquels les données manquent. La 

somme des variables indicatrices régionales étant égale 

à la variable indicatrice temporelle du deuxième mo-

dèle, au lieu d’abandonner une des variables indica-

trices régionales, nous limitons à zéro les coeffi  cients 

à additionner,  ∑4
j=1 βt

( j) = 0 à chaque moment t, de 

façon que les coeffi  cients βt
( j) représentent la surperfor-

mance ou la sous-performance de la région par rapport 

au facteur mondial pendant toutes les périodes.

Les résidus du premier modèle correspondent à la 

part de la dispersion des fl ux nets de capitaux entre les 

pays qui n’est pas explicable par les facteurs mondiaux 

et qui, de ce fait, est liée aux facteurs régionaux ou 

propres à chaque pays. De même, les résidus du deu-

xième modèle correspondent à la part de la dispersion 

des fl ux nets de capitaux entre les pays qui n’est pas ex-

plicable par les facteurs mondiaux ou régionaux et qui, 

de ce fait, est liée aux facteurs propres à chaque pays. 

34Les pays d’Europe orientale et de la CEI qui sont exclus sont 

les pays suivants : Bélarus, Bulgarie, Croatie, Estonie, Hongrie, 

Lettonie, Lituanie, Pologne, République slovaque, République 

tchèque, Roumanie, Russie, Slovénie et Ukraine. Les places 

fi nancières exclues sont le Costa Rica, Chypre, Hong Kong (RAS), le 

Liban, Malte, Panama et Singapour. Les pays exclus faute de données 

sont l’Angola, l’Azerbaïdjan, la République islamique d’Iran, l’Iraq, 

le Kazakhstan, le Qatar, la Serbie, la Trinité et le Turkménistan.
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Graphique 4.22. Persistance des flux nets de capitaux
privés dans l’ensemble des régions émergentes
(Coefficients d’autorégression AR(1) des flux nets de capitaux privés
en pourcentage du PIB)

Pays émergents d’Asie
Pays émergents d’Amérique latine
Pays émergents d’Europe
Autres pays émergents

Sources : FMI, Statistiques de balance des paiements; sources nationales; calculs des 
services du FMI.

Note : La persistance d’un flux donné est mesurée par son coefficient d’autorégression 
AR(1) calculé, à l’aide de données annuelles, sur la précédente fenêtre de dix ans pour 
chaque pays (par exemple, la valeur de 1990 correspond au coefficient d’autorégression 
AR(1) de la période 1981−90). La médiane n’est indiquée dans le graphique que si le 
coefficient d’autorégression AR(1) pour la fenêtre de dix ans et le type de flux concernés 
peut être calculé pour au moins un cinquième des pays du groupe en question. Les places 
financières extraterritoriales ne sont pas incluses dans les groupes de pays.

La persistance des flux nets totaux de capitaux privés ne varie pas notablement 
entre les régions émergentes. Les flux nets vers les pays émergents d’Asie semblent, 
de tout temps, avoir été les plus persistants alors que ceux vers 
les autres pays émergents ont été les moins persistants, mais ces différences 
ne sont pas statistiquement significatives et elles ont diminué dans le temps.
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Pour calculer la fraction de la dispersion des fl ux nets 

de capitaux entre les pays émergents qui s’explique par 

les facteurs mondiaux et régionaux, nous comparons 

les résidus des deux modèles ci-dessus avec ceux d’un 

modèle simple à constante (α) :

yi,t = α + εi,t . (4.4)

La part de la variation des fl ux nets entre les pays qui 

s’explique par les facteurs mondiaux et les facteurs 

mondiaux et régionaux à chaque instant correspond 

aux statistiques R2 suivantes :

Modèle des facteurs mondiaux : 

 N
 ∑ (yit – ŷG

it )
2

 i=1Rt
G2 = 1 – ———––– (4.5)

 N
 ∑ (yit – ŷC

it )
2

 i=1

Modèle des facteurs mondiaux et régionaux : 

 N
 ∑ (yit – ŷit

G&R)2
 i=1Rt

G&R2 = 1 – ———–——–– (4.6)
 N
 ∑ (yit – ŷC

it )
2

 i=1

RG2 est la variation des fl ux nets de capitaux qui s’ex-

plique uniquement par des facteurs mondiaux (par 

rapport au modèle simple avec constante), ŷG
it  est la va-

leur ajustée du modèle des facteurs mondiaux, et ŷC
it 

est la valeur ajustée du modèle simple avec constante. 

RG&R2 est la variation des fl ux nets de capitaux qui s’ex-

plique à la fois par des facteurs mondiaux et des fac-

teurs régionaux (par rapport au modèle simple avec 

constante), et ŷit
G&R est la valeur ajustée du modèle des 

facteurs mondiaux et régionaux.

Appendice 4.4. Méthodes de régression 
et tests de robustesse

Dans cet appendice, nous donnons des précisions 

supplémentaires sur les méthodes statistiques utilisées 

et la robustesse des résultats des régressions. Nous com-

mençons par décrire le modèle de régression de référence 

et la stratégie d’estimation, puis nous expliquons com-

ment les pondérations de l’exposition fi nancière directe 

aux États-Unis ont été établies. Nous décrivons ensuite 

l’approche suivie pour isoler la part des modifi cations 

des taux directeurs américains qui n’est pas anticipée par 

le marché. Nous examinons enfi n divers tests de robus-

tesse auxquels les principaux résultats ont été soumis.

Spécifi cation du modèle et stratégie d’estimation

La spécifi cation de référence est celle d’un mo-

dèle de données de panel transversal et à eff ets fi xes 

temporels :

yi,t = αi + αt + ∑8
s=0 βs(ωi × Δrus,t–s) 

 + ∑8
s=0 λs(δi × Δgus,t–s) + Xi,t–1γ + εi,t, (4.7)

où i est l’indice des pays; t est l’indice de temps (tri-

mestre); yi,t est le ratio fl ux nets de capitaux/PIB; αi et 

αt so nt,  respectivement, les eff ets fi xes économiques et 

temporels; ωi indiq ue les pondérations de l’exposition 

fi nancière directe aux États-Unis (décrites ci-après); 

Δrus,t est l’indicateur des modifi cations apportées à la 

politique monétaire des États-Unis, qui repose ici sur 

le taux résultant d’une modifi cation eff ective ou inat-

tendue; δi indiq ue les pondérations de l’exposition di-

recte des échanges aux États-Unis; Δgus,t est l’erreur de 

prévision de la croissance américaine; Xi,t-1 est un vec-

teur des contrôles supplémentaires incluant les niveaux 

retardés du taux réel national à court terme, de la crois-

sance du PIB réel national et du risque composite de 

l’International Country Risk Guide (dans lequel le ni-

veau de la valeur est inversement proportionnel à celui 

du risque), le PIB nominal retardé, exprimé sous forme 

logarithmique, un indicateur retardé du régime de 

change binaire (où 1 représente tous les régimes de rat-

tachement du taux de change, et 0 les autres régimes), 

le quatrième retard de l’indicateur Chinn–Ito de l’ou-

verture du compte de capital et le quatrième retard du 

ratio engagements liquides/PIB (Beck, Demirgüç-Kunt 

et Levine, 2000 et 2009); et εi,t  est  un terme d’erreur 

de moyenne nulle.

L’eff et supplémentaire des modifi cations de la po-

litique monétaire américaine sur les fl ux nets de capi-

taux vers des pays directement exposés sur le plan fi -

nancier est détaché de l’eff et fi xe temporel (qui refl ète 

l’ensemble des facteurs mondiaux) en mettant en rela-

tion l’indicateur de la politique monétaire américaine 

avec la pondération du niveau d’exposition, comme on 

le voit dans le terme (ωi × Δrus,t–s). Les interactions va-

riant à la fois d’un pays et d’une période à l’autre, leurs 

eff ets (représentés par l’ensemble βs) peuve nt être dis-

tingués des eff ets fi xes pays et temps.

Suivant les recommandations formulées par Stock 

et Watson (2008) pour les panels à eff ets fi xes, les er-

reurs-types sous-jacentes sont groupées au niveau des 
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pays. Cela permet de tenir compte de l’hétéroscédasti-

cité pour l’ensemble des pays et de l’autocorrélation ar-

bitraire du terme d’erreur au niveau de chaque pays. 

Le graphique 4.16 montre la diff érence d’eff et non 

cumulée et cumulée d’une modifi cation de la politique 

monétaire américaine sur les pays, observée entre les 

pays présentant un degré moyen d’exposition fi nancière 

directe aux États-Unis et les autres pays. La diff érence 

d’eff et cumulée, pour un horizon donné S, est calculée 

comme ∑S
s=0 βs, multipl ié par le niveau moyen d’exposi-

tion pour l’échantillon pertinent, puis par l’ampleur de 

l’impulsion. Th éoriquement, cette diff érence équivaut à 

l’eff et supplémentaire sur les fl ux nets de capitaux d’une 

modifi cation durable de la politique monétaire améri-

caine pour un pays présentant un niveau d’exposition 

moyen. Voir le tableau 4.3 pour les résultats du modèle 

de référence avec leurs erreurs-types. Comme il est pré-

cisé plus loin, l’utilisation d’un modèle de panel dyna-

mique ne modifi e pas les principales conclusions.

Établissement des pondérations de l’exposition 
fi nancière directe aux États-Unis 

La pondération par pays qui est appliquée à l’in-

dicateur de la politique monétaire américaine pour 

le pays i dans la spécifi cation de référence est défi nie 

comme suit :

 ∑K
k=1 (A

k
US,i + Lk

US,i)ωi = �————————�, (4.8)
 Ai + Li

où i désigne le pays i; k est l’indice des instruments ou 

des types de capitaux (valeurs mobilières, prêts ban-

caires, etc.); Ak
US,i représente les avoirs fi nanciers amé-

ricains de type k détenus par le pays i; L kUS,i représente 

les engagements de type k du pays i à l’égard des États-

Unis; Ai représente la position des avoirs extérieurs in-

ternationaux du pays i; et Li celle des engagements ex-

térieurs internationaux du pays i.

Comme il est indiqué à l’appendice 4.1, les compo-

santes des pondérations proviennent de trois sources : 

1) la base de données TICS (Treasury International 

Capital System) des États-Unis sur les avoirs et engage-

ments bilatéraux des États-Unis vis-à-vis de l’étranger; 

2) les statistiques sur l’investissement direct étranger du 

Bureau of Economic Analysis des États-Unis; et 3) les 

statistiques de la position extérieure globale (PEG) du 

FMI. La couverture temporelle de l’ensemble des don-

nées TICS est irrégulière, des séries chronologiques co-

hérentes n’ayant commencé à être établies qu’au cours 

de la dernière décennie. De ce fait, la moyenne des 

termes du numérateur est calculée sur les années 1994 

et 2003–07 pour chaque pays35. Elle est ensuite di-

visée par la somme de la position moyenne PEG des 

avoirs et engagements du pays i sur les mêmes années 

pour obtenir la pondération. Voir le tableau 4.4 pour 

les pondérations calculées pour l’ensemble de l’échan-

tillon utilisé.

Détermination des modifi cations 
de la politique monétaire américaine 

Cette section décrit les étapes de l’estimation de la 

part inattendue des modifi cations de la politique mo-

nétaire américaine. Nous utilisons une version modi-

fi ée de l’approche de Kuttner (2001). Celui-ci affi  rme 

que cette part peut être mesurée à l’aide des modifi ca-

tions du prix des contrats à terme sur le taux des fonds 

fédéraux (produits dérivés reposant sur les attentes du 

marché concernant la politique monétaire américaine) 

qui se produisent au moment de la prise des décisions 

d’orientation par le Comité fédéral de l’open-market 

(FOMC). Le marché des contrats à terme sur les fonds 

fédéraux a été créé en octobre 1988 par la Bourse de 

commerce de Chicago (CBOT), la série de contrats 

étant négociée sur une base mensuelle. Les contrats 

sont réglés sur la base de l’évolution du taux eff ectif 

des fonds fédéraux pendant le mois écoulé. Dès le dé-

part, Kuttner (2001) a utilisé la variation quotidienne 

du prix du marché des contrats à terme du mois en 

cours au moment des interventions de la Réserve fédé-

rale dans la politique monétaire pour en déduire l’am-

pleur de la part inattendue des modifi cations de la po-

litique monétaire américaine. Le cours de liquidation 

étant fonction du taux mensuel moyen des fonds fédé-

raux, il est nécessaire de caler la variation d’un jour à 

l’autre des cours de clôture du contrat à terme du mois 

35L’année 1994 est la première année pour laquelle un étalon-

nage exhaustif des positions des avoirs et engagements extérieurs bi-

latéraux des États-Unis a été entrepris. Il s’est ensuite passé plusieurs 

années avant qu’un niveau de couverture analogue soit atteint, ce 

qui explique la série d’années utilisée ici. Un pays ne fi gure pas dans 

l’échantillon lorsque plus de 75 % des données le concernant sur les-

quelles repose la moyenne du numérateur utilisée dans le calcul de la 

pondération font défaut. 
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Tableau 4.3. Résultats de base

Variable explicative

Ensemble de l’échantillon Pays émergents Pays avancés

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Changt inattendu Changt effectif Changt inattendu Changt effectif Changt inattendu Changt effectif

Modification taux USMP(1)

Modification taux USMP, 1 retard

Modification taux USMP, 2 retards

Modification taux USMP, 3 retards

Modification taux USMP, 4 retards

Modification taux USMP, 5 retards

Modification taux USMP, 6 retards

Modification taux USMP, 7 retards

Modification taux USMP, 8 retards

USGI (2)

USGI, 1 retard

USGI, 2 retards

USGI, 3 retards

USGI, 4 retards

USGI, 5 retards

USGI, 6 retards

USGI, 7 retards

USGI, 8 retards

Croissance PIB réel national, 1 retard

Taux réel national court terme, 1 retard

Indice national du risque, 1 retard

Log du PIB nominal national, 1 retard

Profondeur financ. nationale, 4 retards

Régime national de change, 1 retard

Ouverture cpte capital national, 4 retards

R2

N
N pays

–0,457***
[0,158]
–0,121
[0,149]
0,158

[0,153]
–0,040
[0,107]
–0,173
[0,109]
–0,164
[0,119]
–0,066
[0,189]
–0,239* 
[0,141]
–0,092
[0,113]
–0,054
[0,057]
0,086

[0,056]
0,025

[0,039]
0,025

[0,043]
0,027

[0,046]
–0,017
[0,047]
0,001

[0,045]
0,026

[0,049]
–0,056
[0,047]
0,382***

[0,112]
–0,098** 
[0,037]
0,078

[0,077]
4,576** 

[1,858]
4,010

[3,250]
–0,461
[0,852]
–0,469
[0,327]
0,2295
3.008
  50

–0,058
[0,052]
–0,065* 
[0,038]
0,009

[0,031]
–0,011
[0,024]
–0,024
[0,035]
–0,037
[0,035]
–0,067
[0,042]
–0,102** 
[0,047]
–0,056* 
[0,033]
–0,049
[0,057]
0,074

[0,056]
0,068

[0,044]
0,033

[0,047]
0,042

[0,043]
–0,018
[0,041]
0,039

[0,051]
0,084

[0,054]
–0,027
[0,048]
0,374***

[0,112]
–0,102***
[0,038]
0,091

[0,078]
4,430** 

[1,821]
3,876

[3,107]
–0,542
[0,854]
–0,519
[0,315]
0,2320

3.008
50

–0,449* 
[0,235]
–0,311* 
[0,176]
0,124

[0,254]
–0,131
[0,181]
–0,147
[0,147]
–0,363** 
[0,169]
–0,020
[0,213]
–0,435
[0,275]
–0,245
[0,222]
–0,049
[0,081]
0,012

[0,045]
–0,058
[0,053]
0,073

[0,058]
–0,108** 
[0,048]
0,058

[0,042]
0,049

[0,079]
–0,041
[0,067]
0,047

[0,085]
0,318***

[0,074]
–0,121***
[0,028]
0,047

[0,089]
4,667** 

[1,790]
1,315

[3,973]
–0,027
[1,122]
–0,551
[0,386]
0,4007
1.581

30

–0,073
[0,078]
–0,032
[0,048]
–0,020
[0,035]
–0,013
[0,041]
–0,040
[0,061]
–0,098* 
[0,055]
–0,064
[0,069]
–0,117* 
[0,069]
–0,092* 
[0,052]
–0,038
[0,073]
–0,003
[0,058]
–0,010
[0,054]
0,080

[0,070]
–0,034
[0,056]
0,059

[0,053]
0,074

[0,067]
0,061

[0,078]
0,052

[0,071]
0,316***

[0,073]
–0,124***
[0,029]
0,053

[0,092]
4,157** 

[1,806]
0,829

[3,835]
0,156

[1,139]
–0,562
[0,382]
0,4063

1.581
30

–0,404* 
[0,213]
–0,116
[0,227]
0,041

[0,102]
–0,047
[0,153]
–0,161
[0,133]
–0,072
[0,164]
–0,186
[0,210]
–0,198* 
[0,096]
–0,101
[0,125]
–0,030
[0,059]
0,117

[0,095]
0,045

[0,031]
–0,041
[0,051]
0,061

[0,046]
–0,038
[0,048]
–0,011
[0,045]
0,071

[0,065]
–0,043
[0,057]
0,525

[0,342]
0,117

[0,436]
0,150

[0,301]
7,762

[5,570]
6,843

[6,724]
–2,316
[2,115]
0,619

[1,207]
0,1851
1.427

20

–0,079* 
[0,040]
–0,076
[0,046]
0,007

[0,053]
0,003

[0,027]
–0,012
[0,027]
–0,016
[0,034]
–0,072
[0,058]
–0,096* 
[0,053]
–0,044
[0,033]
–0,019
[0,060]
0,114

[0,085]
0,074* 

[0,038]
–0,028
[0,055]
0,046

[0,031]
–0,022
[0,039]
0,010

[0,049]
0,111

[0,077]
0,008

[0,077]
0,506

[0,337]
0,124

[0,425]
0,169

[0,296]
7,601

[5,475]
6,772

[6,544]
–2,704
[1,939]
0,438

[1,155]
0,1869
1.427

20

Source : calculs des services du FMI.

Note : (1) Taux USMP = taux directeur américain. (2) USGI = évolution inattendue de la croissance américaine. La variable dépendante est le total des fl ux nets de capitaux privés en pourcentage 
du PIB. Les erreurs-types sont indiquées entre crochets sous chaque estimation. *, ** et *** indiquent un seuil de signifi cation de 10 %, 5 % et 1%, respectivement. Les places fi nancières extrater-
ritoriales sont exclues de l’analyse. Les estimations des effets de la politique monétaire américaine et de l’évolution inattendue de la croissance américaine sont effectuées, pour chaque échantillon, 
aux valeurs moyennes de l’exposition fi nancière directe aux États-Unis et des pondérations fondées sur les échanges bilatéraux avec les États-Unis. Les effets monétaires sont aussi normalisés à 
une hausse de taux inattendue de 1 écart-type. Les expositions fi nancières moyennes par échantillon sont de 0,159 pour l’ensemble des pays, 0,173 pour les pays émergents et 0,138 pour les pays 
avancés. Les pondérations fondées sur les échanges bilatéraux, par échantillon, sont de 0,154 pour l’ensemble des pays, 0,179 pour les pays émergents et 0,116 pour les pays avancés.
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en cours sur le jour d’une intervention de la Réserve fé-

dérale. Plus précisément, la part inattendue (l’élément 

de surprise) est calculée comme suit :

 Dsut,s = –�————�( ft,s – ft–1,s), (4.9)
 Ds – t + 1

où l’intervention se produit le jour t du mois/de 

l’année s; Ds est le nombre de jours que compte le 

mois/l’année s; ft,s est le cours de clôture des contrats à 

terme sur les fonds fédéraux pour le mois /l’année s, et 

ut,s est la part inattendue de l’intervention.

Le facteur d’ajustement prend énormément d’am-

pleur, vers la fi n du mois, ce qui risque de grossir l’eff et 

d’un bruit éventuel dans les variations de prix. Sur la 

base des observations de Hamilton (2008) concer-

nant l’eff et du bruit sur les prix des contrats à terme 

sur les fonds fédéraux, nous utilisons le changement de 

prix non ajusté du contrat du mois suivant chaque fois 

qu’une intervention a lieu dans le dernier cinquième 

d’un mois36.

La présente analyse apporte deux modifi cations à 

l’approche suivie par Kuttner. Premièrement, elle ne 

considère que les actions (ou inactions) de politique 

monétaire aux États-Unis qui sont associées à des réu-

nions programmées du FOMC. Deuxièmement, les 

dates auxquelles les décisions de politique monétaire 

sont révélées au marché sont déterminées selon la mé-

36Dans l’article initial de 2001, Kuttner résout ce problème en 

utilisant le changement non ajusté du prix du contrat à terme sur les 

fonds fédéraux du mois suivant chaque fois qu’une intervention a 

lieu pendant les trois derniers jours du mois.

Tableau 4.4. Poids de l’exposition fi nancière directe aux États-Unis
(Proportion des avoirs et/ou engagements américains dans le total des avoirs et engagements extérieurs)

Pays et code IFS
Exposition financière 
directe aux États-Unis Pays et code IFS

Exposition financière 
directe aux États-Unis

Canada (156)
Mexique (273)
Uruguay (298)
Chine (924)
Corée (542)

Israël (436)
Brésil (223)
Guatemala (258)
Japon (158)
Colombie (233)

Chili (228)
Royaume-Uni (112)
Australie (193)
Philippines (566)
El Salvador (253)

Pérou (293)
Thaïlande (578)
Pays-Bas (138)
Inde (534)
Norvège (142)

Égypte (469)
Malaisie (548)
Argentine (213)
Équateur (248)
Nouvelle-Zélande (196)

0,470
0,451
0,328
0,302
0,289

0,289
0,276
0,274
0,273
0,246

0,234
0,234
0,233
0,218
0,206

0,182
0,182
0,178
0,168
0,160

0,156
0,152
0,141
0,139
0,139

Suède (144)
Indonésie (536)
Belgique (124)
Afrique du Sud (199)
Russie (922)

Hongrie (944)
Irlande (178)
Pologne (964)
Finlande (172)
Turquie (186)

Allemagne (134)
France (132)
Danemark (128)
Islande (176)
Rép. tchèque (935)

Espagne (184)
Italie (136)
Autriche (122)
Roumanie (968)
Jordanie (439)

Ukraine (926)
Grèce (174)
Bulgarie (918)
Maroc (686)
Portugal (182)

0,138
0,135
0,133
0,130
0,130

0,127
0,126
0,108
0,104
0,102

0,100
0,094
0,085
0,076
0,066

0,059
0,051
0,043
0,041
0,039

0,038
0,036
0,028
0,025
0,023

Sources : base de données TICS (Treasury International Capital System) des États-Unis; statistiques sur l’investissement direct étranger du 
Bureau of Economic Analysis des États-Unis; FMI, statistiques sur la position extérieure globale et calculs des services.

Note : Les pays énumérés ici correspondent à ceux qui sont inclus dans l’échantillon complet de la régression. Nous incluons aussi dans 
un test de robustesse les places fi nancières extraterritoriales pour lesquelles des données sont disponibles. Il s’agit du Costa Rica (238) avec 
une exposition de 0,241, de la RAS de Hong Kong (532) avec une exposition de 0,082, de Singapour (576) avec une exposition de 0,216 et 
de la Suisse (146) avec une exposition de 0,224. Les données utilisées et le mode de calcul des pondérations sont décrits à l’appendice 4.4. 
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thode décrite dans Bernanke et Kuttner (2005). En 

gros, cela veut dire que, pendant la période comprise 

entre les mois d’octobre 1988 et de janvier 1994, l’ana-

lyse utilise la diff érence ajustée entre le cours de clô-

ture du jour suivant la fi n d’une réunion du FOMC 

et le cours du dernier jour de cette réunion. Après fé-

vrier 1994, l’analyse utilise la diff érence ajustée entre 

le cours de clôture du dernier jour d’une réunion du 

FOMC et le cours du jour précédant la fi n de cette 

réunion37.

Les données sur les fl ux nets de capitaux étant tri-

mestrielles, la série sur les modifi cations inattendues 

de la politique monétaire américaine lors des réunions 

du FOMC (qui est établie sur une base journalière) 

doit être convertie en fréquence trimestrielle. Pour as-

surer une estimation correcte des eff ets contempo-

rains et retardés des modifi cations constatées de la po-

litique monétaire américaine, l’analyse a recours à une 

version de la méthode d’agrégation de Bluedorn et 

Bowdler (2011). Pour l’eff et contemporain, elle utilise 

la somme des modifi cations de la politique monétaire 

américaine au cours du trimestre, pondérées sur une 

base journalière. Dans chaque cas, la pondération jour-

nalière utilisée est le nombre de jours restant jusqu’à la 

fi n du trimestre au moment d’une modifi cation de la 

politique monétaire américaine, divisé par le nombre 

total de jours que compte ce trimestre. Pour l’eff et re-

tardé, c’est la somme non pondérée des changements de 

politique survenus pendant le trimestre qui est utilisée. 

Cette méthode d’agrégation sert aussi à calculer la mo-

difi cation trimestrielle du taux eff ectif à l’aide des don-

nées journalières sur le taux eff ectif des fonds fédéraux. 

Les modifi cations du taux nominal eff ectif sont conver-

ties en modifi cations du taux réel en déduisant la modi-

fi cation correspondante de la prévision de l’infl ation à 

un trimestre de la Survey of Professional Forecasters. 

Le graphique 4.23 compare l’évolution dans le 

temps des séries sur les modifi cations eff ectives et inat-

tendues des taux réels. Il en ressort clairement que la 

modifi cation eff ective des taux inclut de nombreuses 

autres composantes que la part inattendue de la modi-

fi cation. Il peut s’agir, par exemple, de modifi cations 

des anticipations d’infl ation sans rapport avec la poli-

tique monétaire ou de la réaction endogène des taux 

37Les décisions prises pendant les réunions du FOMC sont ren-

dues publiques depuis février 1994.
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Graphique 4.23. Évolution des modifications effectives 
et inattendues de la politique monétaire américaine
(En points de pourcentage)

Modification de taux inattendue
(échelle de gauche)

Modification de taux effective
(échelle de droite)

Les modifications réalisées des taux directeurs américains contiennent une série de
composantes autres que la composante inattendue. Cette dernière n’explique qu’une 
faible partie de la variation des modifications réalisées.

1989 91 93 95 97 99 2001 03 05 07 09 10 :
T3

Sources : Datastream, Réserve fédérale et calculs des services du FMI.
Note : Les données sous-jacentes et l’élaboration des modifications effectives 

et inattendues du taux directeur américain, pondérées en fonction du temps, sont 
décrites dans l’appendice 4.4. 
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réels à une forte hausse de la productivité ou à un ac-

croissement de la demande globale, par exemple.

Enfi n, comme il a été indiqué dans le corps du 

texte, les réponses impulsionnelles sont présentées pour 

une hausse de taux inattendue d’un écart-type (cal-

culée sur la période comprise entre le premier trimestre 

de 1989 et le troisième trimestre de 2010). Dans le 

cas de la modifi cation inattendue des taux, cela donne 

une réponse impulsionnelle d’environ 4,8 points de 

base. La réponse impulsionnelle correspondante pour 

la modifi cation eff ective des taux américains est d’en-

viron 11,8 points de base, comme le révèle une régres-

sion univariée simple de la modifi cation eff ective sur 

la modifi cation inattendue des taux. Par conséquent, 

une modifi cation eff ective des taux de 12 points de 

base pendant un trimestre correspond à une modifi ca-

tion inattendue d’environ 5 points de base. L’eff et des 

modifi cations inattendues sur les modifi cations eff ec-

tives est plus important que l’eff et directement propor-

tionnel, ce qui tient au fait que chaque modifi cation 

inattendue des taux modifi e aussi l’évolution attendue 

des taux plus tard dans le courant du trimestre.

Tests de robustesse 

Les résultats de base obtenus pour l’eff et supplémen-

taire d’une modifi cation des taux directeurs américains 

sur les fl ux nets vers les pays émergents directement ex-

posés sur le plan fi nancier (graphique 4.24) ont été 

soumis à divers tests de robustesse, tels que :

• Un modèle de panel dynamique à effets fixes (pays 

et temps) : un retard d’un trimestre de la variable 

dépendante a été ajouté à la spécification de réfé-

rence (les tests courants d’autocorrélation ont in-

diqué que ce retard suffisait). Les réponses impul-

sionnelles générées par ce modèle tiennent ensuite 

compte de la dynamique supplémentaire introduite 

par la variable dépendante retardée.

• Un plus large ensemble d’indicateurs de la crois-

sance mondiale : nous avons complété la spécifica-

tion de référence par les évolutions inattendues de 

la croissance au sein de l’Union économique et mo-

nétaire européenne (après 1998) et en Allemagne 

(avant 1999) à une fréquence trimestrielle (mo-

ment correspondant et huit retards). Pour séparer 

l’effet supplémentaire de l’exposition directe des 

échanges à l’Europe du facteur mondial général, 
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Le principal résultat d’un effet négatif supplémentaire d’un resserrement de la 
politique monétaire américaine sur les flux nets vers les pays émergents qui sont 
directement exposés aux États-Unis sur le plan financier (par rapport à ceux qui 
ne le sont pas) résiste à plusieurs tests de robustesse.

Graphique 4.24. Tests de robustesse pour la variation 
de la réaction des flux nets de capitaux privés vers les 
pays émergents directement exposés sur le plan financier
(En pourcentage du PIB)

Source : calculs des services du FMI.
Note : La variable dépendante est le total des flux nets de capitaux privés en pourcentage 

du PIB. L’axe des x indique le nombre de trimestres qui suit une incidence. L’incidence 
au trimestre 0 est une hausse durable du taux directeur américain, normalisée sur la base 
d’une hausse de taux inattendue d’un écart-type pour le pays du groupe présentant un 
degré d’exposition financière moyen. Les divers tests de robustesse sont examinés à 
l’appendice 4.4.
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nous avons pondéré les évolutions inattendues de la 

croissance par les parts respectives des échanges bi-

latéraux propres aux pays (comme pour les évolu-

tions inattendues de la croissance américaine). Les 

évolutions inattendues de la croissance des pays de 

l’UEM/de l’Allemagne sont les erreurs de prévisions 

de croissance à un an pour chaque trimestre. (Des 

données sur les erreurs à un trimestre n’étaient pas 

disponibles.)

• Un indicateur de l’aversion mondiale pour le 

risque : nous avons complété la spécification de ré-

férence par l’évolution de l’indice de volatilité (VIX) 

du marché des options de Chicago (CBOE) à une 

fréquence trimestrielle (moment correspondant et 

huit retards). Là encore, pour séparer l’effet supplé-

mentaire sur les pays financièrement exposés au ni-

veau international du facteur mondial, nous avons 

pondéré l’évolution de l’indice de volatilité par l’ex-

position financière internationale de chaque pays, 

mesurée par la somme de ses avoirs et engagements 

extérieurs, divisée par son PIB.

• Le taux d’intérêt réel de la zone euro : nous avons 

complété la spécification de référence par les modi-

fications des taux d’intérêt réels de la zone euro (cal-

culés comme il est indiqué dans le corps du texte) à 

une fréquence trimestrielle (moment correspondant 

et huit retards). Comme pour le test de robustesse 

de l’indicateur de l’aversion mondiale pour le risque, 

nous avons pondéré ces modifications des taux d’in-

térêt réels par l’exposition financière internationale 

de chaque pays, mesurée par la somme de ses avoirs 

et engagements extérieurs, divisée par son PIB.

• La réalisation d’estimations sur la base uniquement 

d’observations antérieures à 2008 pour la période 

précédant la crise financière mondiale.

• La réalisation d’estimations sur la base uniquement 

d’observations antérieures à 1998 pour la période 

précédant la crise asiatique.

• La réalisation d’estimations sur la base uniquement 

d’observations effectuées à partir de 1998, période 

qui a été marquée par d’importants changements 

sur les marchés mondiaux des capitaux.

• La réalisation d’estimations incluant les places finan-

cières extraterritoriales38.

38Se reporter à l’appendice 4.1 pour la liste des places fi nancières 

extraterritoriales.

• La réalisation d’estimations en n’utilisant que les dix 

plus grands pays émergents figurant dans l’échan-

tillon de la régression de référence39.

Comme l’indique le graphique 4.24, le résultat qua-

litatif global obtenu pour la plus forte réaction des fl ux 

nets vers les pays directement exposés sur le plan fi nan-

cier à une hausse inattendue des taux directeurs amé-

ricains d’un écart-type est à peu près le même pour 

tous les tests de robustesse. On observe en général une 

tendance à la baisse au fi l du temps après un eff et né-

gatif supplémentaire au départ. Les réactions sont né-

gatives pour tous les tests au huitième trimestre, avec 

un eff et à long terme compris entre 1,25 et 2,5 % du 

PIB. La plus forte réaction des fl ux nets vers les pays 

directement exposés sur le plan fi nancier à une modi-

fi cation eff ective des taux d’ampleur comparable, qui 

se traduit par une tendance à la baisse conduisant à un 

eff et à long terme d’environ 0,5 % du PIB, est égale-

ment robuste. Le seul résultat nettement aberrant que 

l’on obtient ici est la réaction estimée uniquement 

pour l’échantillon de pays émergents de la période an-

térieure à 1998. Il indique un eff et supplémentaire 

beaucoup plus marqué au départ qui se traduit fi nale-

ment par un eff et supplémentaire à long terme d’en-

viron 1 % du PIB.
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L
es administrateurs notent que la reprise 

mondiale monte en régime, quoique à des 

rythmes diff érents d’un pays à l’autre. De 

nombreux pays avancés qui avaient été au 

cœur de la crise mondiale et/ou affi  chaient de gros 

déséquilibres avant la crise continuent d’enregistrer 

une croissance relativement anémique et un chômage 

élevé. Dans de nombreux pays émergents et en dé-

veloppement, la croissance est vigoureuse, avec des 

signes de surchauff e dans plusieurs d’entre eux. Si des 

problèmes existants n’ont pas encore été pleinement 

résolus, de nouvelles diffi  cultés apparaissent, et il est 

donc urgent de mettre en œuvre plus vigoureusement 

les politiques nécessaires pour que l’économie mon-

diale soit plus équilibrée et plus solide.

Les administrateurs notent que, si les perspectives 

d’une reprise mondiale se sont améliorées, les risques 

de dégradation restent prédominants. Ils résultent 

du chômage élevé, de la faiblesse persistante des bi-

lans souverains et fi nanciers, ainsi que de la vulnéra-

bilité du marché immobilier dans de nombreux pays 

avancés. Sont venus s’y ajouter la hausse des prix du 

pétrole, de l’alimentation et des matières premières, 

l’évolution au Moyen-Orient et en Afrique du Nord 

et le récent tremblement de terre au Japon. Par contre, 

du côté positif, un redressement plus vigoureux de 

l’activité des entreprises dans quelques pays avancés 

et, à court terme, la demande vigoureuse dans les pays 

émergents et en développement pourraient stimuler 

davantage la croissance mondiale.

Les administrateurs notent qu’il est important de 

renforcer plus rapidement les bilans publics et fi nan-

ciers dans de nombreux pays avancés et quelques pays 

en développement. L’amélioration de la situation éco-

nomique off re une belle occasion de rééquilibrer les 

budgets et de réformer les droits à prestations, en s’ap-

puyant sur des cadres et institutions budgétaires so-

lides, ainsi que de placer la dette publique sur une tra-

jectoire viable. Le rythme du rééquilibrage budgétaire 

étant plus lent que prévu en 2011 dans les principaux 

pays avancés, il est d’autant plus important d’établir 

des stratégies d’ajustement à moyen terme plus pré-

cises et plus détaillées afi n de rétablir la crédibilité des 

fi nances publiques. Il faut aussi accélérer la réparation 

et la réforme du secteur fi nancier sur tous les fronts 

pour faire revenir la confi ance. Il convient de mettre 

l’accent sur des tests de résistance rigoureux, la pour-

suite de la restructuration et de la recapitalisation des 

banques, et la mise en place de marchés plus solides 

pour le crédit hypothécaire et la titrisation. Il faut 

aussi combler les lacunes persistantes dans le contrôle 

et la réglementation du secteur fi nancier, en s’atta-

quant aux risques représentés par les systèmes ban-

caires virtuels et les établissements «trop importants 

pour faire faillite» ainsi que les dispositifs inadéquats 

de règlement des faillites à l’échelle internationale.

Les administrateurs conviennent dans l’ensemble 

que, dans les pays avancés où la banque centrale jouit 

d’une forte crédibilité et où les anticipations infl ation-

nistes sont bien ancrées, la politique monétaire pour-

rait rester accommodante tandis que se poursuivent le 

rééquilibrage budgétaire et les réformes du secteur fi -

nancier qui sont indispensables. Cependant, dans cer-

tains pays, les risques pesant sur la stabilité des prix 

méritent d’être suivis de plus près. Si des mesures non 

conventionnelles conçues pour faire face à des ten-

sions particulières sur les marchés fi nanciers pour-

raient être maintenues à court terme, il convient 

d’évaluer soigneusement leurs implications pour la 

restructuration des banques. 

Les administrateurs soulignent que de nombreux 

pays émergents et en développement doivent être vi-

gilants face aux risques de surchauff e et d’infl ation 

résultant de la hausse des prix de l’alimentation et 

A
N

N
E

X
E

Observations du Président par intérim du Conseil d’administration à l’issue de la séance consacrée aux 

Perspectives de l’économie mondiale le 28 mars 2011

EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR 
LE CONSEIL D’ADMINISTRATION DU FMI, MARS 2011
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de l’énergie, dont le poids est élevé dans leur panier 

de consommation, ainsi que du redressement rapide 

du crédit intérieur. Pour les pays qui dégagent un ex-

cédent extérieur et qui n’ont pas de problèmes bud-

gétaires, il est prioritaire de ne plus mener une poli-

tique monétaire accommodante et de permettre aux 

monnaies plus fortes d’ancrer les anticipations infl a-

tionnistes, ce qui contribuera aussi au rééquilibrage 

extérieur. Les pays qui affi  chent un défi cit extérieur 

devraient durcir leur politique budgétaire et moné-

taire. Outre l’ajustement macroéconomique, les pays 

qui enregistrent une forte expansion des marchés du 

crédit et des actifs pourraient adopter des mesures 

macroprudentielles pour préserver la solidité et la 

stabilité du secteur fi nancier, et les compléter, si né-

cessaire, par d’autres mesures de gestion des entrées 

de capitaux.

Les administrateurs se rendent compte que, 

comme les pays se trouvent à des stades diff érents de 

la reprise et du cycle conjoncturel, leur politique mo-

nétaire diff ère nécessairement, ce qui accroît les écarts 

de taux d’intérêt entre les pays. Au-delà des facteurs 

intérieurs, les conditions fi nancières mondiales ex-

pliquent la variabilité des fl ux de capitaux internatio-

naux. Les administrateurs notent que les services du 

FMI ont conclu que, aussi longtemps que les poli-

tiques monétaires accommodantes stabilisent la pro-

duction dans les pays avancés, les retombées sur les 

pays émergents et en développement seront béné-

fi ques, en termes nets. Par ailleurs, de nombreux ad-

ministrateurs soulignent les eff ets de la persistance 

d’une politique monétaire peu contraignante dans 

les principaux pays avancés sur les fl ux de capitaux 

mondiaux, ainsi que les risques d’un retournement 

soudain de ces fl ux. Ils considèrent que cela com-

plique encore l’élaboration de la politique macroéco-

nomique dans de nombreux pays bénéfi ciaires de ces 

fl ux de capitaux, ce qui souligne, selon quelques ad-

ministrateurs, l’importance de la coordination inter-

nationale des politiques monétaires.

Les administrateurs notent que la hausse persistante 

des cours du pétrole s’explique par la raréfaction de 

l’off re de pétrole et la croissance rapide de sa consom-

mation. Bien qu’on ne s’attende pas à ce qu’une raré-

faction progressive et modérée du pétrole pèse lour-

dement sur la croissance mondiale à moyen et à long 

terme, l’incertitude reste élevée et le risque de varia-

tions brutales ne peut être exclu. Les administrateurs 

sont d’avis qu’il serait utile d’analyser plus en détail les 

diff érents moyens d’action pour faciliter l’ajustement. 

Ils soulignent que les dirigeants doivent se préoccuper 

des problèmes sociaux qui résultent des prix élevés de 

l’alimentation et des matières premières, la priorité de-

vant aller à la mise en place de dispositifs de protec-

tion sociale bien ciblés pour protéger les pauvres.

Les administrateurs soulignent que l’amélioration 

continue de la situation économique et fi nancière à 

l’échelle mondiale ne doit pas rendre moins urgent 

l’achèvement des réformes. La poursuite résolue de 

l’ajustement dans les fi nances publiques et le secteur 

fi nancier, l’élimination des distorsions qui freinent le 

rééquilibrage de la demande mondiale et le durcisse-

ment des politiques macroéconomiques là où les ten-

sions infl ationnistes s’accentuent sont tous nécessaires 

pour maintenir une croissance mondiale plus saine 

et plus équilibrée. Ces politiques sont dans l’intérêt 

de chaque pays et l’action ne doit pas être diff érée, 

mais une coordination permanente et des initiatives 

conjointes faciliteront des ajustements plus ambitieux 

et permettront d’obtenir de meilleurs résultats.
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C
et appendice présente des données rétros-

pectives et des projections. Il comprend 

cinq sections : hypothèses, modifications 

récentes, données et conventions, classifi ca-

tion des pays et tableaux statistiques.

La première section résume les hypothèses sur 

lesquelles reposent les estimations et projections 

pour 2011–12 et celles du scénario à moyen terme 

pour la période 2013–16. La deuxième rappelle briè-

vement les modifications apportées à la base de don-

nées et aux tableaux de l’appendice statistique. La troi-

sième donne une description générale des données et 

des conventions utilisées pour calculer les chiff res com-

posites pour chaque groupe de pays. La quatrième sec-

tion, enfin, résume la classification des pays par sous-

groupes types. 

La dernière et principale section regroupe les tableaux 

statistiques, établis sur la base des informations dispo-

nibles fi n mars 2011. (Les tableaux B1 à B26 sont dis-

ponibles en ligne, en anglais.) Par souci de commodité 

uniquement, les chiff res portant sur 2011 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 

période 8 février–8 mars 2011. Pour 2011 et 2012, 

ces hypothèses se traduisent par les taux moyens de 

conversion suivants : 1,565 et 1,562 pour le taux 

dollar/DTS, 1,369 et 1,362 pour le taux dollar/

euro, et 82,3 et 82,5 pour le taux dollar/yen, 

respectivement. 

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 

107,16 dollars en 2011 et de 108,00 dollars en 2012. 

Les politiques nationales menées à l’heure actuelle 

ne changeront pas. Les hypothèses plus spécifiques 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 0,6 % en 2011 et à 0,9 % en 2012; le taux 

moyen des dépôts à trois mois en euros se chiff rera à 

1,7 % en 2011 et à 2,6 % en 2012, tandis que le taux 

moyen des dépôts à six mois au Japon sera de 0,6 % 

en 2011 et de 0,3 % en 2012. 

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 conversion 

des monnaies des États membres qui ont adopté l’euro 

sont irrévocablement fixés 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.

1 euro  = 15,6466 couronnes estoniennes1   

 = 30,1260  couronnes slovaques2

 =  1,95583  deutsche mark

  =  340,750  drachmes grecques3

 =  200,482  escudos portugais

 =  2,20371  florins néerlandais

 =  40,3399  francs belges

 =  6,55957 francs français

 =  40,3399  francs luxembourgeois

 =  1.936,27 lires italiennes

 =  0,42930  lire maltaise4 

 =  0,585274  livre chypriote5

 =  0,787564  livre irlandaise

 =  5,94573  marks finlandais

 =  166,386 pesetas espagnoles

  =  13,7603  schillings autrichiens

 =  239,640  tolars slovéniens6

1 Taux de conversion établi le 1er janvier 2011.
2Taux de conversion établi le 1er janvier 2009. 
3Taux de conversion établi le 1er janvier 2001. 
4Taux de conversion établi le 1er janvier 2008. 
5Taux de conversion établi le 1er janvier 2008. 
6Taux de conversion établi le 1er janvier 2007. 
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Modifi cations récentes 

 • Le 1er janvier 2011, l’Estonie est devenue le 17e pays 

membre de la zone euro.  Les données de l’Estonie 

ne sont pas incluses dans les agrégats de la zone 

euro parce que la base de données n’a pas encore été 

convertie en euros, mais sont incluses dans les agré-

gats pour les pays avancés. 

 • À compter de l’édition d’avril 2011 des Perspectives, 

les données de Tuvalu sont incluses dans les agrégats 

des pays émergents et en développement. 

 • Les chiffres composites des groupes de pays pour 

les données budgétaires sont la somme des valeurs 

en dollars pour les pays concernés. Cela diffère des 

calculs des éditions précédentes, où les chiffres com-

posites étaient pondérés par le PBI en parité de pou-

voir d’achat en pourcentage du PIB mondial total.

 • Les données agrégées des Perspectives excluent la 

Libye pour les années de projection en raison de 

l’incertitude entourant la situation politique. 

 • Sauf pour la croissance du PIB et l’inflation, les pro-

jections pour la Côte d’Ivoire ne sont pas présen-

tées en raison de l’incertitude entourant la situation 

politique.

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 184 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 actualisées à partir d’un ensemble cohérent 

d’hypothèses mondiales. 

Les services nationaux des statistiques sont la source 

essentielle des données rétrospectives et des définitions, 

mais les institutions internationales participent éga-

lement aux travaux statistiques afin d’harmoniser les 

méthodes d’établissement des statistiques nationales, 

notamment les cadres d’analyse, concepts, définitions, 

classifications et méthodes d’évaluation. La base de 

données des Perspectives incorpore des renseignements 

communiqués aussi bien par les organismes nationaux 

que par les institutions internationales. 

Pour la plupart des pays, les données macroécono-

miques présentées dans les Perspectives sont dans l’en-

semble conformes à la version de 1993 du Système de 

comptabilité nationale (SCN). Les normes des statis-

tiques sectorielles du FMI — la cinquième édition du 

Manuel de la balance des paiements (MBP5), le Manuel 

de statistiques monétaires et financières (MSMF 2000) 

et le Manuel de statistiques de finances publiques 2001 

(MSFP 2001) — ont toutes été alignées sur cette ver-

sion. Elles reflètent l’intérêt particulier porté par l’ins-

titution aux positions extérieures des pays, à la stabilité 

de leur secteur financier et à la position budgétaire de 

leur secteur public. L’adaptation des statistiques natio-

nales aux nouvelles normes commence véritablement 

avec la publication des manuels. Il faut toutefois noter 

que l’ensemble des statistiques ne peut être pleinement 

conforme à ces définitions que si les statisticiens natio-

naux communiquent des données révisées. En consé-

quence, les estimations des Perspectives ne sont que par-

tiellement adaptées aux définitions des manuels. Dans 

de nombreux pays, toutefois, les eff ets de la conversion 

aux normes à jour sur les principaux soldes et agrégats 

seront faibles. Beaucoup d’autres pays ont partiellement 

adopté les normes les plus récentes dont ils poursuivront 

la mise en application au fi l des années.

Conformément aux recommandations du SCN de 

1993, plusieurs pays ont abandonné leur méthode tra-

ditionnelle de calcul des variables macroéconomiques 

réelles et de la croissance, qui reposait sur une année 

de base fixe, pour passer à une méthode de calcul de la 

croissance agrégée à bases enchaînées. Cette méthode 

met fréquemment à jour les pondérations des indica-

teurs de prix et de volume. Elle permet aux pays de 

mesurer la croissance du PIB avec plus de précision en 

réduisant ou en éliminant les biais à la baisse des séries 

en volume fondées sur des indices qui établissent la 

moyenne des composantes en volume à partir de pon-

dérations d’une année assez récente. 

Les chiff res composites pour les groupes de pays 

qui figurent 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 années 

sont les taux de variation annuelle composés1. Les 

1Les moyennes du PIB réel et de ses composantes, de l’emploi, 

du PIB par habitant, de l’inflation, de la productivité des facteurs, 

du commerce et des cours des produits de base sont calculées sur la 

base des taux de variation annuelle composés, sauf pour le taux de 

chômage, qui repose sur une moyenne arithmétique simple. 
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moyennes sont des moyennes arithmétiques pondé-

rées dans le groupe des pays émergents et en déve-

loppement, sauf en ce qui concerne l’inflation et 

l’expansion monétaire pour lesquelles il s’agit de 

moyennes géométriques. Les conventions suivantes 

s’appliquent : 

 • Les chiffres composites relatifs aux taux de change, 

aux taux d’intérêt et à l’expansion des agrégats 

monétaires sont pondérés par le PIB, converti en 

dollars sur la base des cours de change (moyenne des 

trois années précédentes) et exprimé en pourcentage 

du PIB du groupe de pays considéré. 

 • Les chiffres 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 PPA et exprimé en pourcentage du PIB 

mondial ou de celui du groupe considéré2. 

 • Les chiffres 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 indi-

cation contraire)3 sont des données agrégées pro-

venant de sources nationales établies à l’aide de 

coefficients de pondération du PIB. Les données 

annuelles ne sont pas corrigées des effets calendrier. 

Pour les données antérieures à 1999, les agrégations 

des données se rapportent aux taux de change de 

l’écu de 1995. 

 • Les chiffres composites pour les données budgé-

taires sont les sommes des données nationales après 

conversion en dollars au taux de change moyen du 

marché pour les années indiquées.

 • 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 

active du groupe considéré. 

 • Pour ce qui est des données relatives à l’économie 

extérieure, les chiffres composites représentent 

la somme des données pour chaque pays, après 

2Voir l’encadré A2 des Perspectives de l’économie mondiale 

d’avril 2004 pour une récapitulation des coefficients de pondéra-

tion PPA révisés et l’annexe IV des Perspectives de mai 1993; voir 

aussi Anne-Marie Gulde et Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing 

Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook», dans 

Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington, Fonds 

monétaire international, décembre 1993), p. 106–23.
3Les données de l’Estonie ne sont pas incluses dans les agrégats 

de la zone euro parce que la base de données n’a pas encore été 

convertie en euros.

conversion en dollars aux cours de change moyens 

des années indiquées pour la balance des paie-

ments et aux cours en fin d’année pour la dette 

libellée en monnaies autres que le dollar. Toute-

fois, en ce qui concerne les volumes et les prix du 

commerce extérieur, les chiffres composites repré-

sentent la moyenne arithmétique des pourcentages 

de variation enregistrés par les différents pays, pon-

dérée par la valeur en dollars de leurs exportations 

ou importations respectives exprimées en pour-

centage des exportations ou des importations au 

niveau mondial ou pour le groupe considéré (enre-

gistrées l’année précédente). 

 • Sauf indication contraire, les chiffres composites 

sont calculés pour les groupes de pays s’ils repré-

sentent au moins 90 % des pondérations du groupe.

Classifi cation des pays 

Résumé 

Les pays sont répartis en deux groupes princi-

paux : pays avancés, et pays émergents et en déve-

loppement4. Loin d’être fixée en fonction de cri-

tères immuables, économiques ou autres, cette 

classification évolue au fil des années. Elle a pour but 

de faciliter l’analyse en permettant d’organiser les 

données de manière aussi significative que possible. 

Le tableau A donne un aperçu de la classification 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, total des exportations de biens et de services et 

population). 

 Un certain nombre de pays ne figurent pas actuelle-

ment dans cette classification et ne sont pas inclus dans 

l’analyse. Cuba et la République populaire démocra-

tique de Corée ne sont pas membres du FMI, qui, en 

conséquence, n’assure aucun suivi de leur économie. 

Saint-Marin ne fait pas partie du groupe des pays 

avancés parce que sa base de données n’est pas com-

plète. De même, les îles Marshall, les États fédérés de 

4Dans la présente étude, les termes «pays» et «économies» ne 

se rapportent pas nécessairement à une entité territoriale consti-

tuant un État au sens où l’entendent le droit et les usages interna-

tionaux. Il s’applique aussi à certaines entités territoriales qui ne 

sont pas des États, mais qui établissent indépendamment des sta-

tistiques distinctes. 
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Micronésie, Palaos et la Somalie sont omis des agrégats 

du groupe des pays émergents et en développement 

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 (34 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 principaux pays avancés, souvent appelé le 

Groupe des Sept, ou G-7. Les seize pays membres de 

la zone euro et les quatre nouvelles économies indus-

trielles d’Asie constituent d’autres sous-groupes. Les 

chiff res composites figurant dans les tableaux sous la 

rubrique «zone euro» se rapportent aux pays qui en 

font actuellement partie, et cela vaut pour toutes les 

années, bien que le nombre des États membres ait 

augmenté au fil du temps5. 

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 

(150 pays) rassemble tous les pays qui ne sont pas des 

pays avancés. 

 Les pays émergents et en développement sont 

regroupés par région : Afrique subsaharienne (AfSS), 

Amérique latine et Caraïbes (ALC), Asie en dévelop-

pement, Communauté des États indépendants (CEI), 

Europe centrale et orientale, et Moyen-Orient et Afrique 

du Nord (MOAN). 

Les pays émergents et en développement sont 

aussi subdivisés en fonction de critères analytiques. La 

classification 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 financiers qui distinguent les pays créanciers 

(net) des pays débiteurs (net); les pays débiteurs sont 

5Les données de l’Estonie ne sont pas incluses dans les agrégats 

de la zone euro parce que la base de données n’a pas encore été 

convertie en euros. 

eux-mêmes répartis en sous-groupes selon la princi-

pale source de financement extérieur et la situation du 

service de leur dette. Les tableaux D et E donnent le 

détail de la composition des pays émergents et en déve-

loppement, classés par région et en fonction de critères 

analytiques. 

La classification des pays selon le critère analytique, 

par source de recettes d’exportation, distingue deux caté-

gories : les combustibles (Classification 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 divi-

sion 68). Les pays sont classés dans l’un ou l’autre de 

ces groupes lorsque leur principale source de recettes 

d’exportation dépasse 50 % de la moyenne de leurs 

exportations entre 2005 et 2009. 

La classification en fonction de critères financiers 

distingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets 

et les pays pauvres très endettés (PPTE). Les pays sont 

classés parmi les débiteurs nets lorsque le solde cou-

rant qu’ils ont accumulé entre 1972 (ou une année 

antérieure si des données sont disponibles) et 2009 est 

négatif. Les pays débiteurs nets sont répartis en deux 

sous-groupes en fonction de deux autres critères, le 

financement extérieur public et la situation du service 

de la dette6. Les pays appartiennent au premier de ces 

sous-groupes lorsque 65 % au moins de leur endette-

ment moyen entre 2005 et 2009 est fi nancé par des 

créanciers publics. 

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, 

selon le FMI et la Banque mondiale, peuvent par-

ticiper à l’initiative PPTE en vue de ramener leur 

dette extérieure à un niveau viable dans un délai rela-

tivement bref7. Nombre de ces pays ont déjà béné-

fi cié d’un allégement de dette et ont pu sortir de 

l’initiative.

6Pendant la période 2005–09, 44 pays ont accumulé des arriérés 

de paiements extérieurs ou ont conclu des accords de rééchelonne-

ment de leur dette avec des créanciers officiels ou des banques com-

merciales. Ce groupe de pays est désigné sous le nom de pays ayant 

accumulé des arriérés ou bénéficié d’un rééchelonnement entre 2005 

et 2009.
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, bro-

chure du FMI no 51 (Washington, Fonds monétaire international, 

novembre 1999).
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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 20101

(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 34 100,0 52,3 100,0 63,7 100,0 15,0
États-Unis 37,7 19,7 15,4 9,8 30,4 4,5
Zone euro2 16 27,8 14,6 40,9 26,1 32,1 4,8

Allemagne 7,6 4,0 12,6 8,0 8,0 1,2
France 5,5 2,9 5,5 3,5 6,2 0,9
Italie 4,6 2,4 4,6 2,9 5,9 0,9
Espagne 3,5 1,8 3,1 2,0 4,5 0,7

Japon 11,1 5,8 7,3 4,6 12,5 1,9
Royaume-Uni 5,6 2,9 5,6 3,5 6,1 0,9
Canada 3,4 1,8 3,9 2,5 3,3 0,5
Autres pays avancés 14 14,3 7,5 27,0 17,2 15,5 2,3

Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 75,5 39,5 54,8 34,9 72,4 10,8
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4 7,4 3,9 15,4 9,8 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 150 100,0 47,7 100,0 36,3 100,0 85,0

Par région
Europe centrale et orientale 14 7,2 3,4 9,4 3,4 3,0 2,6
Communauté des États indépendants3 13 8,9 4,2 10,1 3,7 4,8 4,1

Russie 6,3 3,0 6,7 2,4 2,4 2,1
Asie, pays en développement d’ 27 50,4 24,0 43,6 15,8 61,5 52,3

Chine  28,6 13,6 26,0 9,4 23,1 19,7
Inde 11,3 5,4 4,8 1,7 21,0 17,8
Chine et Inde non comprises 25 10,5 5,0 12,9 4,7 17,4 14,8

Amérique latine et Caraïbes 32 18,0 8,6 14,7 5,3 9,8 8,3
Brésil 6,2 2,9 3,4 1,2 3,3 2,8
Mexique 4,4 2,1 4,6 1,7 1,9 1,6

Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 10,4 5,0 16,8 6,1 7,1 6,0
Afrique subsaharienne 44 5,1 2,4 5,4 2,0 13,8 11,7

Afrique du Sud et Nigéria non compris 42 2,5 1,2 2,8 1,0 10,2 8,7

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 27 17,9 8,5 26,6 9,6 11,4 9,7
Autres produits 123 82,1 39,1 73,4 26,6 88,6 75,3

Dont : produits primaires 20 2,3 1,1 2,6 1,0 4,8 4,1

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 121 50,4 24,0 42,9 15,6 62,0 52,7

Dont : financement public 28 2,5 1,2 1,8 0,6 9,7 8,2

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement 
     entre 2005 et 2009 44 4,9 2,4 4,4 1,6 9,6 8,1
Autres pays débiteurs (net) 77 45,5 21,7 38,5 14,0 52,4 44,5

Autres groupes

Pays pauvres très endettés 39 2,4 1,2 1,9 0,7 10,7 9,1
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.
2Les données de l’Estonie ne sont pas incluses dans les agrégats de la zone euro, mais sont incluses dans les agrégats pour les pays avancés.
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 B. Pays avancés classés par sous-groupes
Principales zones monétaires

États-Unis 
Zone euro
Japon

Zone euro1

Allemagne France Pays-Bas
Autriche Grèce Portugal
Belgique Irlande Rép. slovaque 
Chypre Italie Slovénie
Espagne Luxembourg 
Finlande Malte

Nouvelles économies industrielles d’Asie

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

Principaux pays avancés

Allemagne France Royaume-Uni
Canada Italie
États-Unis Japon

Autres pays avancés

Australie Islande Singapour
Corée Israël Suède
Danemark Norvège Suisse 
Estonie Nouvelle-Zélande Taiwan, province chinoise de
Hong Kong (RAS)2 Rép. tchèque  

1Les données de l’Estonie ne sont pas incluses dans les agrégats de la zone euro parce que la base de données n’a 
pas encore été convertie en euros.

2Le 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 France Pays-Bas
Autriche Grèce Pologne
Belgique Hongrie Portugal
Bulgarie Irlande Rép. slovaque 
Chypre Italie Rép. tchèque
Danemark Lettonie Roumanie
Espagne Lituanie Royaume-Uni
Estonie Luxembourg Slovénie
Finlande Malte Suède
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Tableau D. Pays émergents et en déve lop pe ment clas sés par  région
et par prin ci pale  source de recettes d’expor ta tion

Combustibles Autres produits, dont produits primaires
Communauté des États indépendants1

Azerbaïdjan Mongolie
Kazakhstan Ouzbékistan
Russie
Turkménistan

Asie, pays en développement d’
Brunéi Darussalam Papouasie-Nouvelle-Guinée
Timor-Leste Îles Salomon

Amérique latine et Caraïbes
Équateur Chili
Trinité-et-Tobago Guyana
Venezuela Pérou

Suriname
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
Gabon Congo, Rép. dém. du
Guinée équatoriale Guinée
Nigéria Guinée-Bissau
Tchad Malawi

Mali
Mozambique
Sierra Leone
Zambie
Zimbabwe

1La 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

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Europe centrale
et orientale

Albanie *

Bosnie-Herzégovine *

Bulgarie *

Croatie *

Hongrie *

Kosovo *

Lettonie *

Lituanie *
Macédoine, ex-Rép. 

youg. de *

Monténégro *

Pologne *

Roumanie *

Serbie *

Turquie *

Communauté des États 
indépendants3

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 *

Inde *

Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Indonésie *

Kiribati *

Malaisie *

Maldives *

Myanmar *

Népal •

Pakistan *

Papouasie-Nouvelle-
Guinée *

Philippines *

République dém. pop. 
lao *

Samoa •

Sri Lanka *

Thaïlande *

Timor-Leste *

Tonga *

Tuvalu •

Vanuatu *

Vietnam *

Amérique latine et Caraïbes

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 *

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

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Paraguay *

Pérou *

République 
Dominicaine *

Saint-Kitts-et-Nevis *

Saint-Vincent-et-les 
Grenadines •

Sainte-Lucie *

Suriname •

Trinité-et-Tobago *

Uruguay *

Venezuela *

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 *

Afrique subsaharienne

Afrique du Sud *

Angola *

Bénin * •

Botswana *

Burkina Faso • •

Position extérieure nette Pays
pauvres très

endettés2
Créancier

net
Débiteur

net1

Burundi • •

Cameroun * •

Cap-Vert *

Comores • *

Congo, Rép. dém. du • •

Congo, Rép. du • •

Côte d’Ivoire * *

Érythrée • *

Éthiopie • •

Gabon *

Gambie • •

Ghana • •

Guinée * *

Guinée équatoriale *

Guinée-Bissau * •

Kenya *

Lesotho *

Libéria * •

Madagascar • •

Malawi * •

Mali • •

Maurice *

Mozambique * •

Namibie *

Niger * •

Nigéria *

Ouganda * •

République 
Centrafricaine • •

Rwanda • •

São Tomé-et-Príncipe * •

Sénégal * •

Seychelles *

Sierra Leone * •

Swaziland *

Tanzanie * •

Tchad * *

Togo • •

Zambie * •

Zimbabwe •

Tableau E (fi n)

1La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que la principale source de fi nancement extérieur du pays est publique. 
2La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que le pays a atteint le point d’achèvement. 
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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Hypothèses de politique budgétaire 

Les hypothèses de politique budgétaire à court terme 

retenues dans les Perspectives de l’économie mondiale 

reposent sur les budgets ou lois de fi nances annoncés 

par les autorités et corrigés des diff érences entre les 

hypothèses macroéconomiques et les projections de 

résultats budgétaires des services du FMI et celles des 

autorités nationales. Les mesures dont l’application est 

jugée probable sont incluses dans les projections bud-

gétaires à moyen terme. Lorsque les services du FMI 

ne disposent pas d’informations suffisantes pour éva-

luer 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 ci-après ont été adoptées 

pour certaines économies avancées (voir aussi, en ligne, 

les tableaux B5, B6, B7 et B9 de l’appendice statistique 

pour des données sur les soldes capacité (+)/besoin (–) 

de financement et les soldes structurels)1. 

Afrique du Sud. Les projections budgétaires reposent 

sur le budget 2011 et les intentions des autorités telles 

qu’elles sont énoncées dans la loi de règlement publiée 

le 23 février 2011. 

Allemagne. Les estimations pour 2010 sont des esti-

mations préliminaires de l’Offi  ce fédéral des statis-

tiques. À compter de 2011, les projections des services 

du FMI intègrent le plan budgétaire de base de l’État 

fédéral adopté par les autorités, après prise en compte 

des diff érences concernant le cadre macroéconomique 

des services du FMI et de leurs hypothèses sur l’évolu-

tion des fi nances publiques des Länder et des collecti-

1L’écart de production correspond à la diff érence entre la pro-

duction effective et la production potentielle, en pourcentage de 

cette dernière. Le solde structurel, qui est exprimé en pourcen-

tage de la production potentielle, est celui qui serait enregistré si 

la production effective et la production potentielle coïncidaient; 

par conséquent, ses variations incluent les effets des mesures bud-

gétaires temporaires, l’impact des fluctuations de taux d’intérêt 

et du coût du service de la dette, ainsi que d’autres fluctuations 

non cycliques du solde budgétaire. Le calcul du solde structurel 

repose sur l’estimation par les services du FMI du PIB poten-

tiel et des élasticités des recettes et des dépenses (voir les Perspec-

tives de l’économie mondiale d’octobre 1993, annexe I). La dette 

nette correspond à la diff érence entre la dette brute et les actifs 

financiers des administrations publiques, lesquels comprennent 

les actifs détenus par le système de sécurité sociale. Les estima-

tions de l’écart de production et du solde budgétaire structurel 

comportent une marge d’incertitude significative.

vités locales, le système d’assurance sociale et les fonds 

spéciaux. L’estimation de la dette brute à fi n 2010 

inclut le transfert des engagements des structures de 

défaisance au bilan de l’État. 

Arabie Saoudite. Les autorités adoptent une 

hypothèse prudente pour le cours du pétrole : le 

budget 2011 repose sur un cours de 54 dollars le baril; 

en conséquence, les chiff res eff ectifs diff èrent souvent 

considérablement du budget. Les projections des ser-

vices du FMI pour les recettes pétrolières reposent sur 

les cours du pétrole qui servent de référence dans les 

Perspectives, réduits de 5 % du fait de la forte teneur en 

soufre du brut saoudien. En ce qui concerne les recettes 

non pétrolières, les recettes douanières sont censées aug-

menter en fonction des importations, le revenu des 

investissements en fonction du LIBOR et les redevances 

et droits d’utilisation en fonction du PIB non pétrolier. 

Pour ce qui est des dépenses, on suppose que les salaires 

progressent plus vite que le taux naturel, du fait d’une 

hausse de 15 % répartie sur la période 2008–10 et, 

selon les projections, les dépenses consacrées aux biens 

et services augmentent au rythme de l’inflation à moyen 

terme. En 2010 et en 2013, un 13e mois de salaire est 

payé sur la base du calendrier lunaire. Les paiements 

d’intérêts devraient fléchir, les autorités étant décidées à 

rembourser la dette publique. En 2010, les dépenses en 

capital devraient dépasser de 32 % environ le montant 

inscrit dans la loi de fi nances, ce qui coïncide avec l’an-

nonce 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 la politique budgétaire. 

Argentine. Les prévisions de 2011 reposent sur les 

résultats de 2010 et les hypothèses des services du 

FMI. Pour les années ultérieures, les services du FMI 

supposent que la politique économique ne sera pas 

changée. 

Australie. Les projections budgétaires reposent sur 

les projections des services du FMI et les perspec-

tives économiques et budgétaires du milieu de l’année 

pour 2010–11. 

Autriche. Les chiff res du passé et les projections du 

défi cit et de la dette des administrations publiques 

ne font pas encore apparaître totalement les dernières 

révisions de Statistik Autriche dans le cadre de la com-

munication de données budgétaires à Eurostat.

Encadré A1. Hypothèses de politique économique retenues pour les projections 
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Belgique. Les estimations pour 2010 sont des esti-

mations préliminaires de la Banque nationale de Bel-

gique. Les projections des services du FMI pour 2011 

et au-delà reposent sur des politiques inchangées. 

Cependant, les projections de 2011 incluent certaines 

des mesures prévues dans le budget fédéral de 2011 

en cours d’établissement et les objectifs budgétaires 

de 2011 pour les régions et communautés et l’admi-

nistration de la sécurité sociale. Pour les collectivités 

locales, des politiques inchangées impliquent la pour-

suite de leur cycle électoral. 

Brésil. Les projections pour 2010 reposent sur la 

loi de finances et les hypothèses des services du FMI. 

Pour le reste de la période de projection, les services du 

FMI supposent que la politique ne sera pas changée 

et qu’il y aura une nouvelle augmentation de l’inves-

tissement public conformément aux intentions des 

autorités. 

Canada. Les projections s’appuient sur les prévisions 

de référence du budget de 2011 («Des impôts bas 

pour stimuler la croissance et l’emploi»). Les services 

du FMI ajustent ces prévisions pour tenir compte des 

diff érences dans les projections macroéconomiques. 

Les projections du FMI incluent également les don-

nées les plus récentes du Ministère des fi nances (Mise 

à jour des projections économiques et budgétaires, 

octobre 2010) et de Statistique Canada, y compris les 

chiff res des budgets fédéral, provinciaux et territoriaux 

jusqu’à la fin du quatrième trimestre de 2010. 

Chine. Pour 2010–11, le gouvernement est censé 

poursuivre et compléter le programme de relance qu’il 

a annoncé fin 2008, même si l’absence de précisions 

sur ce programme complique l’analyse des services du 

FMI. Ceux-ci supposent en particulier qu’il ne sera 

pas mis un terme à ce programme en 2010; aussi n’y 

a-t-il aucune impulsion budgétaire significative. La 

relance prend fi n en 2011, d’où une impulsion bud-

gétaire 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 2011 

comme annoncé par le gouvernement. Les projections 

pour 2010 reposent principalement sur les chiff res 

de novembre 2010, en supposant que les 11 premiers 

mois avaient collecté/utilisé environ 92 % des recettes/

dépenses. En conséquence, l’impulsion budgétaire 

devrait être de –3 % du PIB en 2010. Les chiff res des 

dépenses pour 2011 correspondent plus ou moins à 

ceux fi gurant dans la loi de fi nances. Les projections 

de recettes reflètent les hypothèses macroéconomiques 

des services du FMI, corrigées des mesures fiscales 

fi gurant dans le plan de relance pluriannuel mis en 

place en 2009 et des mesures discrétionnaires de 

mobilisation de recettes incluses dans la loi de fi nances 

pour 2010. Les projections à moyen terme supposent 

que le gouvernement poursuivra son plan d’assainis-

sement des fi nances publiques et équilibrera le budget 

(hors caisses de sécurité sociale) en 2013. 

Danemark. Les projections pour 2010–11 sont ali-

gnées sur les plus récentes prévisions budgétaires 

officielles et les projections économiques sous-jacentes, 

ajustées, le cas échéant, pour tenir compte des hypo-

thèses macroéconomiques des services du FMI. 

Pour 2012–16, les projections incluent les principaux 

éléments du programme budgétaire à moyen terme, 

tels qu’énoncés dans le programme de convergence 

soumis en 2009 à l’Union européenne. 

Espagne. Les chiff res de 2010 sont les estimations 

des autorités pour les administrations publiques. À 

compter de 2011, elles reposent sur le budget 2011 et 

le programme à moyen terme des autorités, corrigé de 

manière à tenir compte des projections macroécono-

miques des services du FMI. 

États-Unis. Les projections budgétaires reposent sur 

le projet de budget du Président pour l’exercice 2012, 

corrigé de manière à tenir compte de l’évaluation par 

les services du FMI des politiques qui seront probable-

ment adoptées par le Congrès. Par rapport au budget 

du Président, les services du FMI supposent des com-

pressions des dépenses budgétaires davantage concen-

trées en début de période, une nouvelle prolongation 

des allocations de chômage d’urgence et un report des 

mesures proposées pour accroître les recettes. Les esti-

mations des services du FMI pour les défi cits budgé-

taires excluent aussi certaines mesures encore à défi nir 

par les autorités et sont ajustées de manière à tenir 

compte d’un traitement comptable diff érent de l’aide 

au secteur fi nancier. Les projections qui en résultent 

sont ajustées de manière à tenir compte des prévi-

sions des services du FMI pour les principales variables 

macroéconomiques et financières et sont converties en 

base administrations publiques.

Encadré A1 (suite)
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France. Les estimations pour les administrations 

publiques en 2010 sont des estimations préliminaires 

du budget 2011 et, pour l’administration centrale, 

elles constituent les chiff res eff ectifs. Les projections 

pour 2011 et au delà correspondent au budget plurian-

nuel des autorités pour 2011–14, corrigé des diff érences 

dans les hypothèses concernant les variables macroéco-

nomiques et fi nancières et les projections des recettes. 

Grèce. Les projections macroéconomiques et bud-

gétaires pour 2011 et à moyen terme sont compa-

tibles avec les politiques que le FMI a convenu d’ap-

puyer dans le cadre de l’accord de confi rmation. Les 

projections budgétaires laissent supposer un vigou-

reux ajustement, qui a déjà commencé en 2010 et sera 

suivi par d’autres mesures en 2011–13. La croissance 

devrait atteindre son taux le plus bas à la fi n de 2010 

et se redresser progressivement par la suite, redeve-

nant positive en 2012. Les données incluent les révi-

sions des données budgétaires pour 2006–09. Ces 

révisions rectifi ent plusieurs lacunes des statistiques 

antérieures. Premièrement, les entreprises publiques 

dont les ventes représentent moins de 50 % des coûts 

de production ont été reclassées dans le secteur des 

administrations publiques, conformément aux direc-

tives d’Eurostat. 17 entités sont concernées, parmi les-

quelles plusieurs de grande taille non rentables. La 

dette de ces entités (7¼ % du PIB) est maintenant 

incluse dans les données sur la dette des administra-

tions publiques, et leurs pertes annuelles accroissent le 

défi cit annuel (dans la mesure où leurs garanties mobi-

lisées n’étaient pas prises en compte dans les données 

antérieures sur le défi cit). Deuxièmement, les révi-

sions s’expliquent par une meilleure information sur 

les arriérés (notamment pour les remboursements 

d’impôts, les paiements forfaitaires aux retraités de la 

fonction publique et les paiements aux prestataires de 

soins de santé) et les soldes révisés de la sécurité sociale 

qui refl ètent des corrections pour paiements d’inté-

rêts imputés, double comptage des recettes et autres 

imprécisions. Enfi n, de nouvelles informations sur 

les contrats d’échange expliquent aussi la révision à la 

hausse des données sur la dette.

Hong Kong (RAS). Les projections reposent sur les 

projections budgétaires à moyen terme des autorités. 

Hongrie. Les projections budgétaires incluent les 

hypothèses des services du FMI concernant le cadre 

macroéconomique et l’eff et des mesures adoptées et 

des projets budgétaires annoncés fi n décembre 2010. 

Inde. Les données historiques reposent sur les don-

nées relatives à l’exécution de la loi de fi nances. Les 

projections sont fondées sur les informations dis-

ponibles ayant trait aux programmes budgétaires 

des autorités, avec certains ajustements pour tenir 

compte des hypothèses des services du FMI. Les don-

nées infranationales sont prises en compte avec un 

retard pouvant aller jusqu’à deux ans; les données sur 

l’ensemble des administrations publiques sont donc 

finales longtemps après celles de l’administration cen-

trale. La présentation du FMI diff ère de celle de la 

comptabilité nationale indienne, notamment en ce 

qui concerne le produit de la cession de participations 

de l’État et de l’adjudication de licences, l’enregistre-

ment net/brut des recettes dans certaines catégories 

peu importantes et certains prêts au secteur public. 

Indonésie. Le défi cit de 2010 a été inférieur aux pré-

visions (0,6 % du PIB), car les dépenses ont été infé-

rieures au montant prévu, en particulier pour l’inves-

tissement public. Le défi cit de 2011 est estimé à 1,5 % 

du PIB, contre une prévision de 1,8 % dans le budget. 

Si la hausse des cours du pétrole aura un eff et négatif 

sur le budget faute d’une réforme des subventions aux 

carburants, cet eff et sera probablement compensé par 

des dépenses moins élevées que prévu, en particulier 

dans l’investissement public, étant donné les hausses 

considérables prévues au budget. Les projections bud-

gétaires pour 2012–16 reposent sur les principales 

réformes nécessaires pour soutenir la croissance écono-

mique, notamment le renforcement de l’exécution du 

budget pour assurer l’effi  cacité de la politique budgé-

taire, la réduction des subventions à l’énergie en rele-

vant progressivement les prix administrés et des eff orts 

permanents de mobilisation des recettes pour accroître 

la marge de manœuvre disponible pour développer les 

infrastructures.

Irlande. Les projections budgétaires reposent sur le 

budget de 2011 et l’ajustement à moyen terme prévu 

dans le programme UE/FMI de décembre 2010, qui 

inclut 15 milliards d’euros de mesures de rééquilibrage 

sur la période 2011–14, avec 6 milliards d’euros d’éco-

nomies prévues pour 2011. Les projections sont ajus-

tées de manière à tenir compte des diff érences entre les 

projections macroéconomiques des services du FMI 
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et celles des autorités irlandaises. Le nouveau gouver-

nement qui est entré en fonction début mars 2011 

s’est engagé à appliquer le programme budgétaire 

de 2011–12 et à continuer de rééquilibrer les fi nances 

publiques à moyen terme.

Italie. Les projections budgétaires tiennent 

compte des eff ets de la loi de finances pour 2010 

et des mesures d’ajustement budgétaire prévues 

pour 2011–13 qui ont été approuvées par le gouver-

nement en mai 2010, puis par le parlement, avec des 

modifi cations, en juin–juillet 2010. Les estimations 

pour 2010 sont les données préliminaires de l’Institut 

national italien des statistiques (Istat). Les projections 

des services du FMI reposent sur les estimations par 

les autorités du scénario envisagé, notamment le pro-

gramme à moyen terme de rééquilibrage des fi nances 

publiques susmentionné, ajusté pour prendre en 

compte principalement les diff érences dans les hypo-

thèses macroéconomiques et des hypothèses moins 

optimistes sur les retombées des mesures d’adminis-

tration des recettes (visant à lutter contre la fraude fi s-

cale). Après 2013, le solde primaire structurel (net des 

postes ponctuels) est censé être constant. 

Japon. Les projections de 2011 reposent sur les 

mesures budgétaires déjà annoncées par le gouver-

nement et des dépenses de reconstruction à hau-

teur d’environ 1 % du PIB. Les projections à moyen 

terme supposent en général que les recettes et les 

dépenses des administrations publiques seront ajus-

tées conformément aux tendances démographiques 

et économiques sous-jacentes actuelles (hors relance 

budgétaire). 

Mexique. Les projections budgétaires reposent sur 

1) les projections macroéconomiques des services du 

FMI, 2) la règle modifiée de l’équilibre budgétaire 

prévue dans la loi de responsabilité budgétaire, y com-

pris le recours à la clause d’exception, et 3) les projec-

tions des autorités concernant les dépenses (pensions 

et soins de santé, notamment) et la modération de la 

masse salariale. Pour 2010–11, les projections tiennent 

compte de l’écart par rapport à l’objectif d’équilibre 

budgétaire imputable à la clause d’exception du cadre 

budgétaire, qui autorise un léger déficit du fait de la 

détérioration conjoncturelle des recettes. 

Nouvelle-Zélande. Les projections budgétaires 

reposent sur la loi de fi nances pour 2010 et les estima-

tions des services du FMI. Depuis l’exercice 2006/07, 

les comptes budgétaires suivent les principes comp-

tables généralement reconnus, de sorte que la compa-

raison historique des données est impossible. 

Pays-Bas. Les projections budgétaires pour 2010–15 

reposent sur les projections budgétaires du Bureau 

d’analyse de la politique économique, corrigées des 

diff érences dans les hypothèses macroéconomiques. 

Pour 2016, il est supposé que le rééquilibrage budgé-

taire se poursuit au même rythme qu’en 2015. 

Portugal. Les données de 2010 sont préliminaires. À 

compter de 2011, les services du FMI incluent toutes 

les mesures approuvées (excluant donc les mesures 

proposées en mars 2011, qui ont été rejetées par le 

parlement). Les chiff res incorporent aussi l’eff et des 

projections macroéconomiques des services du FMI. 

Royaume-Uni. Les projections budgétaires reposent 

sur la loi de fi nances pour 2011 publiée en mars 2011 

et les perspectives économiques et budgétaires de 

l’Offi  ce for Budget Responsibility publiées avec la loi 

de fi nances. Elles intègrent les plans de rééquilibrage 

à moyen terme qui ont été annoncés pour 2011 et 

les exercices suivants. Elles sont corrigées de manière 

à tenir compte des diff érences dans les prévisions des 

variables macroéconomiques et financières. 

Russie. Les projections pour 2011–13 reposent sur 

le déficit non pétrolier (en pourcentage du PIB) qui 

découle du projet de loi de fi nances à moyen terme 

et sur les projections des recettes des services du FMI. 

Les services du FMI supposent que le solde non pétro-

lier de l’État fédéral restera inchangé en pourcentage 

du PIB sur la période 2013–16. 

Singapour. Pour l’exercice 2011/12, les projections 

reposent sur les chiff res de la loi de fi nances. Pour le 

reste de la période, les services du FMI supposent que 

la politique économique ne sera pas changée. 

Suède. Les projections budgétaires pour 2010 

sont conformes aux projections des autorités. 

L’eff et de l’évolution conjoncturelle sur les comptes 

budgétaires est calculé à l’aide de la plus récente 

semi-élasticité de l’OCDE. 

Suisse. Les projections pour 2009–15 reposent 

sur les calculs des services du FMI, qui prennent en 

compte les mesures visant à rétablir l’équilibre des 

comptes fédéraux et à renforcer les finances de la sécu-

rité sociale. 
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Turquie. Les projections budgétaires supposent 

que les autorités s’en tiendront à l’objectif budgétaire 

qu’elles ont présenté dans leur programme à moyen 

terme pour 2011–13. 

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 poli-

tique 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’inflation va passer au-dessus du taux ou de la 

fourchette acceptable et diminuent lorsqu’il semble 

qu’elle ne va pas les dépasser, que le taux de crois-

sance escompté est inférieur au taux potentiel et que 

les capacités inemployées sont importantes. En consé-

quence, on suppose que le taux interbancaire off ert à 

Londres (LIBOR) sur les dépôts en dollars à six mois 

sera en moyenne de 0,6 % en 2011 et de 0,9 % en 

2012 (voir tableau 1.1), le taux moyen des dépôts 

en euros à trois mois de 1,7 % en 2011 et de 2,6 % 

en 2012, et le taux des dépôts en yen à six mois de 

0,6 % en 2011 et de 0,3 % en 2012. 
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Tableau A1. Production mondiale : récapitulation1    
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Monde 3,3 3,6 4,9 4,6 5,2 5,4 2,9 –0,5 5,0 4,4 4,5 4,7

Pays avancés 2,8 1,9 3,1 2,7 3,0 2,7 0,2 –3,4 3,0 2,4 2,6 2,4
États-Unis 3,4 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 –2,6 2,8 2,8 2,9 2,7
Zone euro 2 2,1 0,8 2,2 1,7 3,1 2,9 0,4 –4,1 1,7 1,6 1,8 1,7
Japon 0,8 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –1,2 –6,3 3,9 1,4 2,1 1,2
Autres pays avancés 3 3,8 2,6 4,1 3,4 3,9 4,0 1,1 –2,3 4,3 3,2 3,3 3,1

Pays émergents et en 
développement 4,1 6,2 7,5 7,3 8,2 8,8 6,1 2,7 7,3 6,5 6,5 6,8

Par région
Europe centrale et orientale 3,3 4,8 7,3 5,9 6,4 5,5 3,2 –3,6 4,2 3,7 4,0 3,9
Communauté des États 

indépendants 4 –1,2 7,7 8,1 6,7 8,9 9,0 5,3 –6,4 4,6 5,0 4,7 4,3
Asie, pays en développement d’ 7,1 8,1 8,6 9,5 10,4 11,4 7,7 7,2 9,5 8,4 8,4 8,6
Amérique latine et Caraïbes 2,7 2,1 6,0 4,7 5,6 5,7 4,3 –1,7 6,1 4,7 4,2 3,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,3 7,3 6,0 5,4 5,8 6,2 5,1 1,8 3,8 4,1 4,2 5,1
Afrique subsaharienne 3,7 4,9 7,1 6,2 6,4 7,2 5,6 2,8 5,0 5,5 5,9 5,4

Pour mémoire
Union européenne 2,4 1,5 2,6 2,2 3,5 3,2 0,7 –4,1 1,8 1,8 2,1 2,1

Classification analytique

Source des recettes 
d’exportation

Combustibles 1,3 7,2 7,9 6,7 7,5 7,7 5,2 –1,9 3,8 4,9 4,4 4,4
Autres produits 4,9 6,0 7,4 7,4 8,4 9,1 6,3 3,8 8,0 6,9 6,9 7,2

Dont : produits primaires 3,9 4,1 5,5 6,1 6,2 6,6 6,6 1,5 7,0 6,7 5,7 5,6

Source de financement 
extérieur

Pays débiteurs (net) 3,5 4,5 6,6 5,9 6,7 6,8 4,6 0,9 6,8 5,3 5,3 5,6
Dont : fi nancement public 3,5 3,3 6,3 6,4 5,9 5,8 6,3 5,2 5,1 6,2 5,9 6,1

Situation du service de
la dette

Pays ayant accumulé des 
arriérés ou bénéficié d’un 
rééchelonnement entre 
2005 et 2009 2,4 6,1 7,5 7,8 7,7 7,7 6,1 2,2 6,5 5,3 5,0 4,9

Pour mémoire

Taux de croissance médian
Pays avancés 3,2 2,2 4,0 3,1 3,8 4,1 0,9 –3,5 2,4 2,4 2,4 2,5
Pays émergents et en développement 3,8 4,7 5,4 5,4 5,6 6,3 5,1 1,8 4,3 4,6 4,7 4,7

Production par habitant
Pays avancés 2,1 1,2 2,4 2,0 2,3 2,0 –0,5 –4,0 2,4 1,7 2,0 1,8
Pays émergents et en développement 2,8 5,0 6,4 6,1 7,1 7,6 4,9 1,6 6,3 5,5 5,5 5,8

Croissance mondiale sur la base 
des cours de change 2,7 2,7 3,9 3,5 4,0 3,9 1,6 –2,1 3,9 3,5 3,7 3,8

Production mondiale (valeur
en milliards de dollars EU)

Aux cours de change 30.111 37.416 42.119 45.562 49.349 55.702 61.268 57.920 62.909 68.652 72.486 90.452
Sur la base de la parité des pouvoirs 

d’achat 37.220 48.797 52.655 56.729 61.583 66.715 70.038 70.124 74.265 78.291 82.913 105.546

 1 PIB réel.
 2 Estonie non comprise.
 3 Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon, mais y compris l’Estonie.
 4La 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 totale 1  
(Variations annuelles en pourcentage)

4e trimestre 2 
  Moyennes Projections Projections 

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016 2010 : T4 2011 : T4 2012 : T4

PIB réel

Pays avancés 2,8 1,9 3,1 2,7 3,0 2,7 0,2 –3,4 3,0 2,4 2,6 2,4 2,7 2,6 2,5
États-Unis 3,4 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 –2,6 2,8 2,8 2,9 2,7 2,7 3,0 2,7
Zone euro 3 2,1 0,8 2,2 1,7 3,1 2,9 0,4 –4,1 1,7 1,6 1,8 1,7 2,0 1,5 2,1

Allemagne 1,5 –0,2 0,7 0,9 3,6 2,8 0,7 –4,7 3,5 2,5 2,1 1,3 4,0 1,9 2,5
France 2,0 1,1 2,3 2,0 2,4 2,3 0,1 –2,5 1,5 1,6 1,8 2,1 1,5 1,7 2,0
Italie 1,6 0,0 1,5 0,7 2,0 1,5 –1,3 –5,2 1,3 1,1 1,3 1,4 1,5 1,3 1,2
Espagne 3,2 3,1 3,3 3,6 4,0 3,6 0,9 –3,7 –0,1 0,8 1,6 1,7 0,6 1,1 1,9
Pays-Bas 2,9 0,3 2,2 2,0 3,4 3,9 1,9 –3,9 1,7 1,5 1,5 1,8 2,1 0,6 2,8
Belgique 2,3 0,8 3,1 2,0 2,7 2,8 0,8 –2,7 2,0 1,7 1,9 1,9 1,6 1,9 2,1
Autriche 2,2 0,8 2,5 2,5 3,6 3,7 2,2 –3,9 2,0 2,4 2,3 1,8 3,1 1,3 3,1
Grèce 2,7 5,9 4,4 2,3 5,2 4,3 1,0 –2,0 –4,5 –3,0 1,1 2,9 –6,6 –0,6 1,6
Portugal 2,7 –0,9 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 –2,5 1,4 –1,5 –0,5 1,2 1,2 –2,0 0,3
Finlande 3,5 2,0 4,1 2,9 4,4 5,3 0,9 –8,2 3,1 3,1 2,5 2,0 5,0 1,4 3,5
Irlande 7,7 4,4 4,6 6,0 5,3 5,6 –3,5 –7,6 –1,0 0,5 1,9 3,4 –0,6 2,6 1,9
République slovaque ... 4,8 5,1 6,7 8,5 10,5 5,8 –4,8 4,0 3,8 4,2 4,2 3,4 3,9 4,2
Slovénie 4,1 2,8 4,3 4,5 5,9 6,9 3,7 –8,1 1,2 2,0 2,4 1,9 1,9 3,9 2,2
Luxembourg 4,7 1,5 4,4 5,4 5,0 6,6 1,4 –3,7 3,4 3,0 3,1 3,1 3,2 2,7 3,7
Estonie ... 7,6 7,2 9,4 10,6 6,9 –5,1 –13,9 3,1 3,3 3,7 3,6 6,8 1,7 4,8
Chypre 4,1 1,9 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 –1,7 1,0 1,7 2,2 2,7 2,6 1,7 2,2
Malte ... –0,3 1,1 4,7 2,1 4,4 5,3 –3,4 3,6 2,5 2,2 2,4 4,0 5,1 2,0

Japon 0,8 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –1,2 –6,3 3,9 1,4 2,1 1,2 2,5 2,5 1,3
Royaume-Uni 3,1 2,8 3,0 2,2 2,8 2,7 –0,1 –4,9 1,3 1,7 2,3 2,6 1,5 2,2 2,4
Canada 3,5 1,9 3,1 3,0 2,8 2,2 0,5 –2,5 3,1 2,8 2,6 1,9 3,2 2,8 2,5
Corée 6,1 2,8 4,6 4,0 5,2 5,1 2,3 0,2 6,1 4,5 4,2 4,0 4,9 4,6 4,2
Australie 4,0 3,3 3,8 3,1 2,6 4,6 2,6 1,3 2,7 3,0 3,5 3,0 2,7 3,5 3,2
Taiwan, prov. chinoise de 5,0 3,7 6,2 4,7 5,4 6,0 0,7 –1,9 10,8 5,4 5,2 4,9 5,6 8,3 3,7
Suède 2,6 2,3 4,2 3,2 4,3 3,3 –0,6 –5,3 5,5 3,8 3,5 3,4 7,2 1,8 5,7
Suisse 1,3 –0,2 2,5 2,6 3,6 3,6 1,9 –1,9 2,6 2,4 1,8 1,8 3,2 1,8 1,8
Hong Kong (RAS) 3,0 3,0 8,5 7,1 7,0 6,4 2,3 –2,7 6,8 5,4 4,2 4,3 6,0 5,7 2,9
Singapour 6,1 4,6 9,2 7,4 8,7 8,8 1,5 –0,8 14,5 5,2 4,4 4,0 13,7 6,3 3,3
République tchèque ... 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 –4,1 2,3 1,7 2,9 3,2 2,6 1,4 4,4
Norvège 3,4 1,0 3,9 2,7 2,3 2,7 0,8 –1,4 0,4 2,9 2,5 2,1 1,5 2,7 2,5
Israël 4,5 1,5 5,1 4,9 5,7 5,3 4,2 0,8 4,6 3,8 3,8 3,3 5,6 2,4 4,7
Danemark 2,4 0,4 2,3 2,4 3,4 1,6 –1,1 –5,2 2,1 2,0 2,0 1,9 2,7 2,3 2,1
Nouvelle-Zélande 3,8 4,2 4,5 3,3 1,0 2,8 –0,2 –2,1 1,5 0,9 4,1 2,4 0,8 2,0 4,4
Islande 3,3 2,4 7,7 7,5 4,6 6,0 1,4 –6,9 –3,5 2,3 2,9 3,0 0,0 3,3 2,3

Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,5 1,8 2,9 2,4 2,6 2,2 –0,2 –3,7 2,8 2,3 2,5 2,2 2,6 2,5 2,3
Nouv. écon. industrielles d’Asie 5,4 3,2 5,9 4,8 5,8 5,9 1,8 –0,8 8,4 4,9 4,5 4,3 6,1 5,9 3,8

Demande intérieure réelle totale

Pays avancés 2,8 2,2 3,2 2,7 2,8 2,3 –0,2 –3,7 2,8 2,0 2,3 2,4 2,8 2,4 2,4
États-Unis 3,8 2,8 4,0 3,2 2,6 1,3 –1,1 –3,6 3,2 2,4 2,7 2,9 3,1 2,8 2,7
Zone euro 3 ... 1,4 1,9 1,9 2,9 2,6 0,4 –3,4 0,9 0,8 1,3 1,6 1,4 1,1 1,6

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

Japon 0,8 0,8 1,9 1,7 1,2 1,3 –1,4 –4,8 2,1 1,8 2,0 1,0 2,1 2,7 1,1
Royaume-Uni 3,3 2,9 3,5 2,1 2,5 3,1 –0,7 –5,5 2,4 0,9 1,6 2,3 2,8 0,5 2,1
Canada 2,9 4,5 4,1 5,0 4,4 3,9 2,5 –2,6 5,2 2,8 2,5 1,8 4,1 3,1 2,5
Autres pays avancés4 3,9 2,0 4,6 3,3 4,0 4,7 1,6 –2,9 5,7 4,1 3,8 3,8 4,9 4,0 4,5

Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,6 2,2 3,0 2,5 2,4 1,7 –0,6 –3,6 2,8 2,0 2,2 2,2 2,8 2,3 2,1
Nouv. écon. industrielles d’Asie 4,7 0,8 4,8 2,9 4,2 4,3 1,7 –3,2 7,9 4,8 4,3 4,5 5,5 5,2 5,1

 1 Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils sont placés d’après la taille de leur économie.
 2 Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
 3 Estonie non comprise.
4Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon, mais y compris l’Estonie.
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1993–2002 2003–12 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Dépenses de consommation privée
Pays avancés 3,0 1,7 2,0 2,7 2,7 2,6 2,5 0,2 –1,1 1,7 2,0 2,1
États-Unis 3,8 2,0 2,8 3,5 3,4 2,9 2,4 –0,3 –1,2 1,8 2,9 2,2
Zone euro 1 ... 1,1 1,2 1,6 1,8 2,1 1,7 0,4 –1,1 0,8 1,1 1,3

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

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

Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,8 1,6 2,0 2,6 2,5 2,4 2,0 0,0 –1,2 1,6 1,9 1,9
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 5,5 3,1 0,6 3,0 3,9 3,8 4,7 1,0 0,5 4,2 4,6 4,4

Consommation publique
Pays avancés 2,0 1,4 2,2 1,7 1,3 1,6 1,9 2,3 2,4 1,4 –0,2 –0,5
États-Unis 1,7 0,8 2,2 1,4 0,6 1,0 1,3 2,5 1,9 1,0 –1,7 –2,0
Zone euro 1 ... 1,5 1,7 1,6 1,6 2,2 2,2 2,4 2,4 0,7 –0,1 –0,1

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

Japon 2,9 1,5 2,3 1,9 1,6 0,4 1,5 0,5 3,0 2,3 1,2 0,6
Royaume-Uni 1,6 1,3 3,4 3,0 2,0 1,4 1,3 1,6 1,0 0,8 –0,5 –1,3
Canada 1,1 2,7 3,1 2,0 1,4 3,0 2,7 3,9 3,5 3,4 2,9 1,1
Autres pays avancés2 2,9 2,6 2,4 1,9 2,0 3,2 3,1 2,9 3,2 2,9 2,3 2,0

Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,7 1,1 2,1 1,5 1,0 1,0 1,4 2,0 2,2 1,3 –0,4 –0,9
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 3,8 3,2 2,2 2,4 2,4 3,9 4,0 3,3 4,2 3,7 2,9 2,8

Formation brute de capital fixe
Pays avancés 3,4 1,4 2,1 4,5 4,3 3,9 2,2 –2,5 –12,1 2,5 4,2 6,2
États-Unis 5,6 1,2 3,1 6,2 5,3 2,5 –1,2 –4,5 –14,8 3,2 5,3 9,7
Zone euro 1 ... 0,8 1,3 2,3 3,2 5,4 4,7 –0,8 –11,4 –0,7 1,9 3,0

Allemagne 0,2 1,8 –0,3 –0,3 0,9 8,0 4,7 2,5 –10,1 6,0 4,2 3,7
France 2,1 1,6 2,2 3,3 4,4 4,5 6,0 0,5 –7,1 –1,6 1,5 2,6
Italie 1,9 –0,3 –1,2 2,3 0,8 2,9 1,7 –3,8 –11,9 2,5 2,6 2,6
Espagne 4,4 0,0 5,9 5,1 7,0 7,2 4,5 –4,8 –16,0 –7,6 –2,7 4,0

Japon –1,2 –0,3 –0,5 1,4 3,1 0,5 –1,2 –3,6 –11,7 –0,2 6,3 4,3
Royaume-Uni 4,5 1,4 1,1 5,1 2,4 6,4 7,8 –5,0 –15,4 3,0 3,9 6,4
Canada 4,2 3,7 6,2 7,8 9,3 7,1 3,5 1,4 –11,7 8,3 3,2 3,3
Autres pays avancés2 4,3 3,7 2,8 6,2 4,7 5,8 6,7 –0,3 –5,9 7,2 5,5 5,5

Pour mémoire
Principaux pays avancés 3,3 1,1 1,8 4,4 4,2 3,4 1,0 –3,0 –13,0 2,8 4,7 6,8
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 4,1 3,3 1,9 6,2 2,2 3,9 4,6 –3,0 –3,9 11,4 5,8 5,2
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Tableau A3 (fi n)
Moyennes Projections

1993–2002 2003–12 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Demande intérieure finale
Pays avancés 2,8 1,6 2,0 2,9 2,8 2,7 2,3 0,0 –2,7 1,8 2,1 2,3
États-Unis 3,8 1,7 2,8 3,6 3,3 2,5 1,5 –0,6 –3,1 1,8 2,5 2,6
Zone euro 1 ... 1,1 1,3 1,8 2,1 2,8 2,4 0,6 –2,6 0,5 1,0 1,3

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

Japon 0,8 0,6 0,5 1,6 1,9 1,1 1,0 –1,1 –3,4 1,5 1,4 2,0
Royaume-Uni 3,3 1,2 2,8 3,4 2,2 2,5 2,9 –0,3 –4,3 1,0 0,8 1,6
Canada 2,8 3,1 3,7 3,9 4,4 4,6 4,0 2,8 –1,8 4,4 3,1 2,4
Autres pays avancés2 3,9 3,1 2,1 3,9 3,4 4,0 4,9 1,2 –0,7 4,2 3,9 3,8

Pour mémoire
Principaux pays avancés 2,7 1,4 2,0 2,7 2,6 2,3 1,7 –0,3 –2,9 1,7 2,0 2,2
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 4,8 3,2 1,2 3,7 3,2 3,9 4,7 0,4 0,0 5,7 4,6 4,3

Formation de stocks 3 
Pays avancés 0,0 0,0 0,1 0,3 –0,1 0,1 0,0 –0,2 –1,0 1,0 0,0 0,1
États-Unis 0,0 0,0 0,1 0,4 –0,1 0,1 –0,2 –0,5 –0,7 1,4 –0,1 0,1
Zone euro 1 ... 0,0 0,1 0,2 –0,2 0,1 0,2 –0,2 –0,8 0,4 –0,2 0,0

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

Japon 0,0 0,0 0,2 0,3 –0,1 0,2 0,3 –0,2 –1,5 0,6 0,3 0,0
Royaume-Uni 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 –0,5 –1,2 1,4 0,3 0,0
Canada 0,1 0,0 0,7 0,1 0,5 –0,2 –0,1 –0,2 –0,9 0,8 –0,3 0,1
Autres pays avancés2 0,0 0,0 –0,1 0,6 –0,1 0,0 –0,2 0,3 –2,0 1,3 0,3 0,1

Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,0 0,0 0,1 0,3 –0,1 0,1 0,0 –0,4 –0,8 1,0 0,0 0,1
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie –0,1 0,0 –0,2 0,8 –0,2 0,2 –0,3 1,0 –3,0 1,9 0,2 0,0

Solde extérieur 3 
Pays avancés –0,1 0,2 –0,3 –0,1 –0,1 0,2 0,4 0,5 0,4 0,2 0,4 0,3
États-Unis –0,5 0,1 –0,5 –0,7 –0,3 –0,1 0,6 1,2 1,3 –0,4 0,3 0,0
Zone euro 1 ... 0,1 –0,6 0,3 –0,2 0,2 0,3 0,1 –0,7 0,8 0,8 0,4

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

Japon 0,1 0,4 0,7 0,8 0,3 0,8 1,1 0,2 –1,5 1,8 –0,3 0,2
Royaume-Uni –0,3 0,1 –0,1 –0,7 0,0 0,2 –0,5 0,7 0,9 –1,0 0,6 0,7
Canada 0,6 –1,2 –2,3 –0,8 –1,6 –1,4 –1,5 –1,9 0,2 –2,2 –0,2 0,0
Autres pays avancés2 0,3 0,7 0,6 0,4 1,0 0,9 0,8 0,2 1,7 0,5 0,3 0,2

Pour mémoire
Principaux pays avancés –0,2 0,1 –0,4 –0,2 –0,2 0,1 0,4 0,5 0,1 0,0 0,2 0,2
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 0,4 1,5 2,0 1,3 2,1 1,9 2,2 0,5 2,0 1,5 0,8 0,7

 1 Estonie non comprise.
 2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors G-7 et zone euro, mais y compris l’Estonie. 
 3Variations en pourcentage du PIB de la période précédente. 
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 Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel 1  
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Europe centrale et orientale 2 3,3 4,8 7,3 5,9 6,4 5,5 3,2 –3,6 4,2 3,7 4,0 3,9
Albanie 6,7 5,8 5,7 5,8 5,4 5,9 7,7 3,3 3,5 3,4 3,6 4,5
Bosnie-Herzégovine ... 3,5 6,3 4,0 6,1 6,1 5,7 –3,1 0,8 2,2 4,0 5,0
Bulgarie –1,2 5,5 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 –5,5 0,2 3,0 3,5 4,0
Croatie 2,9 5,0 4,2 4,2 4,7 5,5 2,4 –5,8 –1,4 1,3 1,8 3,0
Hongrie 3,1 4,0 4,5 3,5 3,3 0,8 0,8 –6,7 1,2 2,8 2,8 3,2

Kosovo ... 5,4 2,6 3,8 3,4 6,3 6,9 2,9 4,0 5,5 5,2 4,5
Lettonie 2,9 7,2 8,7 10,6 12,2 10,0 –4,2 –18,0 –0,3 3,3 4,0 4,0
Lituanie ... 10,2 7,4 7,8 7,8 9,8 2,9 –14,7 1,3 4,6 3,8 3,6
Macédoine, ex-Rép. youg. de 0,0 2,8 4,6 4,4 5,0 6,1 5,0 –0,9 0,7 3,0 3,7 4,0
Monténégro ... 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 6,9 –5,7 1,1 2,0 3,5 3,8

Pologne 4,6 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,8 3,6 3,9
Roumanie 1,7 5,2 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 –7,1 –1,3 1,5 4,4 4,0
Serbie ... 2,4 8,3 5,6 5,2 6,9 5,5 –3,1 1,8 3,0 5,0 5,0
Turquie 3,0 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 –4,7 8,2 4,6 4,5 4,0

Communauté des États 
indépendants 2,3 –1,2 7,7 8,1 6,7 8,9 9,0 5,3 –6,4 4,6 5,0 4,7 4,3

Russie –0,9 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5,2 –7,8 4,0 4,8 4,5 4,0
Russie non comprise –2,0 9,1 10,8 7,6 10,6 10,0 5,5 –3,1 6,0 5,5 5,1 5,1

Arménie 4,4 14,0 10,5 13,9 13,2 13,7 6,9 –14,2 2,6 4,6 4,3 4,0
Azerbaïdjan –1,4 10,5 10,2 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 5,0 2,8 2,5 2,8
Bélarus 0,8 7,0 11,4 9,4 10,0 8,6 10,2 0,2 7,6 6,8 4,8 4,5
Géorgie ... 11,1 5,9 9,6 9,4 12,3 2,4 –3,8 6,4 5,5 4,8 4,7
Kazakhstan 0,3 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 3,2 1,2 7,0 5,9 5,6 6,4

Moldova –3,8 6,6 7,4 7,5 4,8 3,0 7,8 –6,0 6,9 4,5 4,8 4,5
Mongolie 2,7 7,0 10,6 7,3 18,8 10,2 8,9 –1,3 6,1 9,8 7,1 15,6
Ouzbékistan 1,9 4,2 7,4 7,0 7,5 9,5 9,0 8,1 8,5 7,0 7,0 6,0
République kirghize –0,9 7,0 7,0 –0,2 3,1 8,5 7,6 2,9 –1,4 5,0 6,0 5,0
Tadjikistan –1,7 10,2 10,6 6,7 7,0 7,8 7,9 3,9 6,5 5,8 5,0 5,0

Turkménistan 1,6 17,1 14,7 13,0 11,0 11,1 14,7 6,1 9,2 9,0 6,4 6,9
Ukraine –5,0 9,6 12,1 2,7 7,4 7,9 1,9 –14,8 4,2 4,5 4,9 4,0
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Tableau A4 (suite)
Moyennes Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Asie, pays en développement d’ 7,1 8,1 8,6 9,5 10,4 11,4 7,7 7,2 9,5 8,4 8,4 8,6
Afghanistan, Rép. islam. d’ ... 8,4 1,1 11,2 5,6 13,7 3,6 20,9 8,2 8,0 7,5 9,6
Bangladesh 5,0 5,8 6,1 6,3 6,5 6,3 6,0 5,8 6,0 6,3 6,6 7,0
Bhoutan 6,2 4,0 8,0 7,0 6,4 20,1 3,0 8,7 6,7 6,5 6,0 17,4
Brunéi Darussalam 2,1 2,9 0,5 0,4 4,4 0,2 –1,9 –1,8 4,1 3,1 2,6 3,4
Cambodge 7,0 8,5 10,3 13,3 10,8 10,2 6,7 –2,0 6,0 6,5 6,5 6,7

Chine 9,8 10,0 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,3 9,6 9,5 9,5
Fidji 2,8 1,0 5,5 0,6 1,9 –0,5 –0,1 –3,0 0,1 1,3 1,2 2,6
Îles Salomon –0,4 6,5 4,9 5,4 6,9 10,7 7,3 –1,3 5,6 5,8 5,9 5,8
Inde 5,8 6,9 8,1 9,2 9,7 9,9 6,2 6,8 10,4 8,2 7,8 8,1
Indonésie 3,4 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,0 4,6 6,1 6,2 6,5 7,0

Kiribati 4,4 2,3 2,2 3,9 1,9 0,4 –1,1 –0,7 1,8 3,0 3,5 2,0
Malaisie 5,8 5,8 6,8 5,3 5,8 6,5 4,7 –1,7 7,2 5,5 5,2 5,0
Maldives 7,1 14,0 12,4 –7,1 21,4 12,6 12,8 –4,8 8,0 6,0 5,0 3,5
Myanmar 8,6 13,8 13,6 13,6 13,1 12,0 3,6 5,1 5,3 5,5 5,5 5,7
Népal 4,5 3,9 4,7 3,5 3,4 3,4 6,1 4,9 4,6 4,5 3,8 5,0

Pakistan 3,1 4,9 7,4 7,7 6,1 5,6 1,6 3,4 4,8 2,8 4,0 6,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 2,5 4,4 0,6 3,9 2,3 7,2 6,6 5,5 7,0 8,0 5,0 5,0
Philippines 3,7 4,9 6,4 5,0 5,3 7,1 3,7 1,1 7,3 5,0 5,0 5,0
République dém. pop. lao 6,1 6,2 7,0 6,8 8,6 7,8 7,8 7,6 7,7 7,5 7,3 7,3
Samoa 4,2 3,8 4,2 7,0 2,2 2,1 5,1 –5,1 0,0 2,8 2,1 3,0

Sri Lanka 4,5 5,9 5,4 6,2 7,7 6,8 6,0 3,8 9,1 6,9 6,5 6,5
Thaïlande 3,6 7,1 6,3 4,6 5,1 5,0 2,5 –2,3 7,8 4,0 4,5 5,0
Timor-Leste ... 0,1 4,2 6,2 –5,8 9,1 11,0 12,9 6,0 7,3 8,6 7,9
Tonga 1,9 1,8 0,0 –0,4 –0,4 0,9 1,3 –0,3 0,3 1,4 1,7 1,8
Tuvalu ... –3,3 –1,5 –3,9 3,3 4,8 7,0 –1,7 0,2 0,0 0,6 1,8
Vanuatu 1,7 3,7 4,5 5,2 7,4 6,5 6,2 3,5 2,2 3,8 4,2 4,0
Vietnam 7,5 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 6,3 5,3 6,8 6,3 6,8 7,5
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Tableau A4 (suite)
Moyennes Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Amérique latine et Caraïbes 2,7 2,1 6,0 4,7 5,6 5,7 4,3 –1,7 6,1 4,7 4,2 3,9
Antigua-et-Barbuda 3,4 4,3 5,4 5,0 12,9 6,5 1,8 –8,9 –4,1 3,1 2,5 4,6
Argentine4 0,6 9,0 8,9 9,2 8,5 8,6 6,8 0,8 9,2 6,0 4,6 4,0
Bahamas 3,6 0,7 1,6 5,0 3,5 1,9 –1,7 –4,3 0,5 1,3 2,3 2,3
Barbade 1,8 2,0 4,8 3,9 3,6 3,8 –0,2 –4,7 –0,5 2,0 2,5 3,5
Belize 4,7 9,3 4,6 3,0 4,7 1,2 3,8 0,0 2,0 2,3 2,5 2,5

Bolivie 3,5 2,7 4,2 4,4 4,8 4,6 6,1 3,4 4,2 4,5 4,5 4,5
Brésil 2,9 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 –0,6 7,5 4,5 4,1 4,2
Chili 5,0 4,0 6,0 5,5 4,6 4,6 3,7 –1,7 5,3 5,9 4,9 4,3
Colombie 2,5 3,9 5,3 4,7 6,7 6,9 3,5 1,5 4,3 4,6 4,5 4,5
Costa Rica 4,5 6,4 4,3 5,9 8,8 7,9 2,7 –1,3 4,2 4,3 4,4 4,5
Dominique 0,7 0,1 3,0 3,3 4,8 2,5 3,2 –0,3 1,0 1,6 2,5 3,0
El Salvador 3,9 2,3 1,9 3,3 4,2 4,3 2,4 –3,5 0,7 2,5 3,0 4,0
Équateur 2,2 3,3 8,8 5,7 4,8 2,0 7,2 0,4 3,2 3,2 2,8 2,3
Grenade 3,9 7,1 –5,7 11,0 –2,3 4,9 2,2 –7,6 –1,4 1,0 2,8 4,0
Guatemala 3,5 2,5 3,2 3,3 5,4 6,3 3,3 0,5 2,6 3,0 3,2 3,5

Guyana 3,9 –0,7 1,6 –1,9 5,1 7,0 2,0 3,3 3,6 4,7 5,9 3,1
Haïti 0,3 0,4 –3,5 1,8 2,2 3,3 0,8 2,9 –5,1 8,6 8,8 5,7
Honduras 3,0 4,5 6,2 6,1 6,6 6,2 4,1 –2,1 2,8 3,5 4,0 4,0
Jamaïque 0,6 3,5 1,4 1,1 3,0 1,4 –0,9 –3,0 –1,1 1,6 2,4 3,8
Mexique 2,7 1,4 4,0 3,2 5,2 3,2 1,5 –6,1 5,5 4,6 4,0 3,2
Nicaragua 3,9 2,5 5,3 4,3 4,2 3,1 2,8 –1,5 4,5 3,5 3,7 4,0
Panama 4,0 4,2 7,5 7,2 8,5 12,1 10,1 3,2 7,5 7,4 7,2 5,0
Paraguay 1,4 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 5,8 –3,8 15,3 5,6 4,5 4,0
Pérou 4,3 4,0 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8 0,9 8,8 7,5 5,8 5,7
République Dominicaine 5,7 –0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 7,8 5,5 5,5 6,0

Saint-Kitts-et-Nevis 4,0 –1,2 7,3 5,2 2,6 4,2 4,6 –9,6 –1,5 1,5 1,5 2,0
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,5 2,8 6,8 2,6 7,6 8,0 –0,6 –1,1 –2,3 2,5 2,5 4,0
Sainte-Lucie 1,1 3,5 3,6 5,0 4,4 1,5 0,7 –3,6 0,8 4,2 3,9 3,1
Suriname 1,1 6,3 8,5 4,5 3,8 5,1 4,7 3,1 4,4 5,0 5,0 5,4
Trinité-et-Tobago 5,6 14,4 7,9 6,2 13,2 4,8 2,4 –3,5 0,0 2,2 2,4 2,6
Uruguay 0,7 2,3 4,6 6,8 4,3 7,3 8,6 2,6 8,5 5,0 4,2 4,0
Venezuela 0,0 –7,8 18,3 10,3 9,9 8,2 4,8 –3,3 –1,9 1,8 1,6 1,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,3 7,3 6,0 5,4 5,8 6,2 5,1 1,8 3,8 4,1 4,2 5,1
Algérie 2,3 6,9 5,2 5,1 2,0 3,0 2,4 2,4 3,3 3,6 3,2 3,5
Arabie Saoudite 1,4 7,7 5,3 5,6 3,2 2,0 4,2 0,6 3,7 7,5 3,0 4,9
Bahreïn 4,8 7,2 5,6 7,9 6,7 8,4 6,3 3,1 4,1 3,1 5,1 5,4
Djibouti –0,8 3,2 3,0 3,2 4,8 5,1 5,8 5,0 4,5 4,8 5,7 5,8
Égypte 4,8 3,2 4,1 4,5 6,8 7,1 7,2 4,7 5,1 1,0 4,0 6,5
Émirats arabes unis 4,5 16,4 10,1 8,6 8,8 6,5 5,3 –3,2 3,2 3,3 3,8 4,2
Iran, Rép. islam. d’ 3,2 7,2 5,1 4,7 5,8 7,8 1,0 0,1 1,0 0,0 3,0 4,3
Iraq ... ... ... –0,7 6,2 1,5 9,5 4,2 0,8 9,6 12,6 9,8
Jordanie 4,3 4,2 8,6 8,1 7,9 8,5 7,6 2,3 3,1 3,3 3,9 5,5
Koweït 4,8 17,4 11,2 10,4 5,3 4,5 5,0 –5,2 2,0 5,3 5,1 5,4

Liban 4,0 3,2 7,5 1,0 0,6 7,5 9,3 8,5 7,5 2,5 5,0 4,0
Libye5 –1,6 13,0 4,4 10,3 6,7 7,5 2,3 –2,3 4,2 ... ... ...
Maroc 3,2 6,3 4,8 3,0 7,8 2,7 5,6 4,9 3,2 3,9 4,6 5,0
Mauritanie 2,9 5,6 5,2 5,4 11,4 1,0 3,5 –1,2 4,7 5,2 5,8 5,5
Oman 3,8 0,3 3,4 4,0 5,5 6,7 12,9 1,1 4,2 4,4 4,1 4,4

Qatar 7,4 6,3 17,7 7,6 18,6 26,8 25,4 8,6 16,3 20,0 7,1 4,3
République arabe syrienne 3,4 –2,0 6,9 6,2 5,0 5,7 4,5 6,0 3,2 3,0 5,1 5,5
Soudan 5,5 7,1 5,1 6,3 11,3 10,2 6,8 6,0 5,1 4,7 5,6 5,9
Tunisie 4,2 5,5 6,0 4,0 5,7 6,3 4,5 3,1 3,7 1,3 5,6 6,5
Yémen, Rép. du 5,0 3,7 4,0 5,6 3,2 3,3 3,6 3,9 8,0 3,4 4,0 4,7
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Tableau A4 (fi n)
Moyennes Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Afrique subsaharienne 3,7 4,9 7,1 6,2 6,4 7,2 5,6 2,8 5,0 5,5 5,9 5,4
Afrique du Sud 2,8 2,9 4,6 5,3 5,6 5,6 3,6 –1,7 2,8 3,5 3,8 4,5
Angola 3,5 3,3 11,2 20,6 19,5 23,9 13,8 2,4 1,6 7,8 10,5 5,8
Bénin 4,9 4,0 3,0 2,9 3,8 4,6 5,0 2,7 2,5 3,4 4,3 5,0
Botswana 6,3 6,3 6,0 1,6 5,1 4,8 3,1 –3,7 8,6 6,0 6,6 3,4
Burkina Faso 5,5 7,8 4,5 8,7 5,5 3,6 5,2 3,2 5,8 5,5 5,6 6,5

Burundi –1,7 –1,2 4,8 0,9 5,1 3,6 4,5 3,5 3,9 4,5 4,8 5,0
Cameroun6 2,9 4,0 3,7 2,3 3,2 3,4 2,6 2,0 3,0 3,5 4,5 4,5
Cap-Vert 7,5 4,7 4,3 6,5 10,1 8,6 6,2 3,6 5,4 5,5 6,8 5,5
Comores 1,6 2,5 –0,2 4,2 1,2 0,5 1,0 1,8 2,1 2,4 3,5 4,0
Congo, Rép. dém. du –3,6 5,8 6,6 7,8 5,6 6,3 6,2 2,8 7,2 6,5 6,0 6,1

Congo, Rép. du 1,8 0,8 3,5 7,8 6,2 –1,6 5,6 7,5 9,1 7,8 4,7 5,5
Côte d’Ivoire 3,2 –1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 2,3 3,8 2,6 –7,5 6,0 6,0
Érythrée 5,1 –2,7 1,5 2,6 –1,0 1,4 –9,8 3,9 2,2 7,9 6,1 1,9
Éthiopie 5,6 –2,1 11,7 12,6 11,5 11,8 11,2 10,0 8,0 8,5 8,0 8,0
Gabon 1,6 2,5 1,4 3,0 1,2 5,6 2,3 –1,4 5,7 5,6 3,3 3,4

Gambie 3,8 6,9 7,0 0,3 3,4 6,0 6,3 6,7 5,7 5,5 5,5 5,5
Ghana 4,6 5,2 5,4 6,2 4,6 6,5 8,4 4,7 5,7 13,7 7,3 4,4
Guinée 4,4 1,2 2,3 3,0 2,5 1,8 4,9 –0,3 1,9 4,0 4,5 5,1
Guinée équatoriale 36,7 14,0 38,0 9,7 1,3 21,4 10,7 5,7 –0,8 7,2 4,0 –3,4
Guinée-Bissau 0,4 0,4 2,8 4,3 2,1 3,2 3,2 3,0 3,5 4,3 4,5 4,7

Kenya 2,2 2,8 4,6 6,0 6,3 7,0 1,6 2,6 5,0 5,7 6,5 6,6
Lesotho 3,5 4,7 2,3 2,4 4,7 4,5 4,7 3,0 2,4 3,1 4,1 5,0
Libéria ... –31,3 2,6 5,3 7,8 9,4 7,1 4,6 5,1 5,9 9,8 5,0
Madagascar 1,5 9,8 5,3 4,6 5,0 6,2 7,1 –3,7 –2,0 0,6 4,7 5,1
Malawi 3,0 5,5 5,5 2,6 7,7 5,8 8,6 7,6 6,6 6,1 5,7 5,0

Mali 4,5 7,6 2,3 6,1 5,3 4,3 5,0 4,5 4,5 6,0 5,4 5,0
Maurice 4,8 4,3 5,5 1,5 4,5 5,9 5,5 3,0 4,0 4,1 4,2 4,5
Mozambique 8,5 6,5 7,9 8,4 8,7 7,3 6,8 6,3 7,0 7,5 7,8 7,3
Namibie 3,0 4,3 12,3 2,5 7,1 5,4 4,3 –0,8 4,4 4,8 4,5 4,4
Niger 2,8 7,1 –0,8 8,4 5,8 3,3 9,3 –0,9 7,5 5,5 15,4 9,7

Nigéria 4,7 10,3 10,6 5,4 6,2 7,0 6,0 7,0 8,4 6,9 6,6 6,0
Ouganda 7,2 6,5 6,8 6,3 10,8 8,4 8,7 7,2 5,2 6,0 6,5 7,0
République Centrafricaine 1,5 –7,1 1,0 2,4 3,8 3,7 2,0 1,7 3,3 4,1 5,0 5,7
Rwanda 2,2 2,2 7,4 9,4 9,2 5,5 11,2 4,1 6,5 6,5 7,0 6,5
São Tomé-et-Príncipe 2,7 5,4 6,6 5,7 6,7 6,0 5,8 4,0 4,5 5,0 6,0 5,6

Sénégal 3,2 6,7 5,9 5,6 2,4 5,0 3,2 2,2 4,2 4,5 4,8 5,4
Seychelles 3,4 –5,9 –2,9 6,7 6,4 9,6 –1,3 0,7 6,2 4,0 4,7 4,6
Sierra Leone –1,9 9,5 7,4 7,2 7,3 6,4 5,5 3,2 5,0 5,1 6,0 5,5
Swaziland 2,7 3,9 2,5 2,2 2,9 2,8 3,1 1,2 2,0 0,5 1,5 2,5
Tanzanie 4,0 6,9 7,8 7,4 7,0 6,9 7,3 6,7 6,5 6,4 6,6 6,9

Tchad 3,5 14,7 33,6 7,9 0,2 0,2 –0,4 0,3 5,1 4,1 6,0 2,7
Togo 1,0 5,0 2,1 1,2 4,1 2,3 2,4 3,2 3,4 3,6 4,0 4,2
Zambie 0,5 5,1 5,4 5,3 6,2 6,2 5,7 6,4 7,6 6,8 7,4 7,3
Zimbabwe7 ... –17,2 –6,9 –2,2 –3,5 –3,7 –17,7 6,0 9,0 7,3 5,7 4,7

 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. 
 2 Les 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. 

 3 La 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.

 4 De l’avis des analystes privés, la croissance du PIB réel a été sensiblement inférieure aux estimations officielles en 2008 et 2009. L’écart entre les estimations officielles et privées de la 
croissance du PIB réel s’est toutefois amenuisé en 2010. 

5Compte tenu des incertitudes de la situation politique, aucune projection n’est indiquée pour la Libye.
 6 Les 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).
 7 Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars 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.
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 Tableau A5. Infl ation : récapitulation 
(Pourcentages)

Moyennes Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Déflateurs du PIB

Pays avancés 1,8 1,8 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 0,8 0,9 1,4 1,4 1,7
États-Unis 1,9 2,2 2,8 3,3 3,3 2,9 2,2 0,9 1,0 1,1 1,4 1,8
Zone euro 1 1,9 2,2 1,9 2,0 1,9 2,4 2,0 1,0 0,8 1,2 1,5 1,7
Japon –0,6 –1,6 –1,1 –1,2 –0,9 –0,7 –1,0 –0,4 –2,1 –1,4 –0,1 0,6
Autres pays avancés 2 2,4 2,1 2,4 1,9 2,2 2,7 2,9 0,8 2,3 3,4 2,0 2,0

Prix à la consommation

Pays avancés 2,2 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 0,1 1,6 2,2 1,7 1,9
États-Unis 2,5 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,6 2,2 1,6 2,0
Zone euro 1,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,3 1,7 1,9
Japon 0,2 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,4 –0,7 0,2 0,2 1,0
Autres pays avancés 2 2,4 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 3,8 1,5 2,5 3,3 2,4 2,2

Pays émergents et en 
développement 28,6 6,7 5,9 5,9 5,6 6,5 9,2 5,2 6,2 6,9 5,3 3,8

Par région
Europe centrale et orientale 44,9 10,9 6,6 5,9 5,9 6,0 8,0 4,7 5,3 5,1 4,2 3,5
Communauté des États 

indépendants 4 108,2 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7,2 9,6 8,1 6,0
Asie, pays en développement d’ 6,8 2,7 4,1 3,8 4,1 5,4 7,4 3,1 6,0 6,0 4,2 2,8
Amérique latine et Caraïbes 39,3 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,0 6,7 6,0 5,1
Moyen-Orient et Afrique du 

Nord 8,9 5,5 6,5 6,4 7,5 10,0 13,4 6,5 6,9 10,0 7,3 4,8
Afrique subsaharienne 22,9 10,8 7,6 8,9 6,9 6,9 11,7 10,5 7,5 7,8 7,3 5,7

Pour mémoire
Union européenne 4,9 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 0,9 2,0 2,7 1,9 2,0

Classification analytique
Source des recettes 

d’exportation
Combustibles 48,4 11,3 9,7 10,0 9,0 10,1 14,9 9,3 8,2 10,9 8,6 6,2
Autres produits 23,6 5,6 5,0 4,9 4,7 5,6 7,9 4,3 5,8 6,0 4,6 3,3

Dont : produits primaires 27,0 5,0 3,8 5,2 5,2 5,1 9,1 5,2 4,0 5,3 5,2 3,9

Source de financement 
extérieur

Pays débiteurs (net) 30,6 7,4 5,5 5,9 5,8 6,0 9,0 7,2 7,4 6,7 5,9 4,3
Dont : fi nancement public 21,1 8,5 6,3 7,6 7,5 7,8 12,9 9,3 6,5 7,7 6,7 5,2

Situation du service de 
la dette

Pays ayant accumulé des 
arriérés ou bénéficié d’un 
rééchelonnement entre 
2005 et 2009 24,1 12,0 7,9 8,1 8,7 8,2 11,4 6,5 8,0 8,6 8,1 6,8

Pour mémoire

Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,4 2,1 2,1 2,2 2,3 2,1 3,9 0,7 2,0 2,5 2,1 2,0
Pays émergents et en 

développement 8,2 4,3 4,4 6,0 6,0 6,3 10,3 3,7 4,5 6,0 5,4 4,0

 1 Estonie non comprise.
 2Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon, mais y compris l’Estonie. 
 3 Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
 4 La 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)

Fin de période 1 
Moyennes Projections Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016 2010 2011 2012

Prix à la consommation
Pays avancés 2,2 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 0,1 1,6 2,2 1,7 1,9 1,9 2,1 1,6
États-Unis 2,5 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,6 2,2 1,6 2,0 1,4 2,1 1,4
Zone euro 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,3 1,7 1,9 2,2 2,1 1,7

Allemagne 1,7 1,0 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,2 1,5 2,0 1,9 2,2 1,5
France 1,6 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7 2,1 1,7 1,9 1,7 2,1 1,7
Italie 3,1 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 3,5 0,8 1,6 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 2,1
Espagne 3,3 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 –0,2 2,0 2,6 1,5 1,8 2,9 2,1 1,4
Pays-Bas 2,6 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 1,0 0,9 2,3 2,2 1,8 1,8 2,2 2,1
Belgique 1,8 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0,0 2,3 2,9 2,3 2,0 3,3 2,9 2,3
Autriche 1,8 1,3 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 2,5 2,0 1,9 2,2 2,2 1,8
Grèce 6,4 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,4 4,7 2,5 0,5 1,2 5,1 1,4 0,5
Portugal 3,5 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,7 –0,9 1,4 2,4 1,4 1,8 2,4 1,4 2,1
Finlande 1,7 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7 3,0 2,1 2,0 2,8 2,2 2,2
Irlande 2,8 4,0 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 –1,7 –1,6 0,5 0,5 1,7 –0,2 0,7 1,0
République slovaque ... 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 3,4 2,7 2,8 1,3 3,4 2,9
Slovénie 12,1 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7 0,9 1,8 2,2 3,1 2,4 1,9 3,0 2,7
Luxembourg 2,0 2,0 2,2 2,5 2,7 2,3 3,4 0,4 2,3 3,5 1,7 2,1 2,8 3,6 1,7
Estonie ... 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 10,4 –0,1 2,9 4,7 2,1 2,5 5,4 3,5 2,0
Chypre 3,1 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,9 2,8 2,2 1,9 4,1 2,6
Malte 3,2 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 3,0 2,6 2,5 4,0 2,0 2,6

Japon 0,2 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,4 –0,7 0,2 0,2 1,0 0,0 0,1 0,3
Royaume-Uni 2 1,8 1,4 1,3 2,0 2,3 2,3 3,6 2,1 3,3 4,2 2,0 2,0 3,4 3,9 1,9
Canada 1,8 2,7 1,8 2,2 2,0 2,1 2,4 0,3 1,8 2,2 1,9 2,0 2,2 2,0 2,0
Corée 4,2 3,5 3,6 2,8 2,2 2,5 4,7 2,8 3,0 4,5 3,0 3,0 3,5 4,1 3,0
Australie 2,5 2,8 2,3 2,7 3,5 2,3 4,4 1,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,7 3,4 2,9
Taiwan, prov. chinoise de 1,7 –0,3 1,6 2,3 0,6 1,8 3,5 –0,9 1,0 2,0 2,0 2,0 7,4 2,3 2,0
Suède 1,7 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,1 1,7 2,0

Suisse 1,1 0,6 0,8 1,2 1,1 0,7 2,4 –0,5 0,7 0,9 1,0 1,0 0,7 0,9 1,0
Hong Kong (RAS) 2,8 –2,6 –0,4 0,9 2,0 2,0 4,3 0,5 2,4 5,8 4,4 2,5 3,1 4,0 4,4
Singapour 1,2 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 6,6 0,6 2,8 3,3 3,0 2,0 4,0 2,8 3,1
République tchèque ... 0,1 2,8 1,8 2,5 2,9 6,3 1,0 1,5 2,0 2,0 2,0 2,3 2,2 2,0
Norvège 2,2 2,5 0,5 1,5 2,3 0,7 3,8 2,2 2,4 1,8 2,2 2,5 2,8 2,0 2,4

Israël 7,1 0,7 –0,4 1,3 2,1 0,5 4,6 3,3 2,7 3,0 2,5 1,7 2,6 2,7 2,4
Danemark 2,1 2,1 1,2 1,8 1,9 1,7 3,4 1,3 2,3 2,0 2,0 2,0 2,9 2,1 2,0
Nouvelle-Zélande 1,9 1,7 2,3 3,0 3,4 2,4 4,0 2,1 2,3 4,1 2,7 2,1 4,0 0,7 4,7
Islande 3,3 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,4 12,0 5,4 2,6 2,6 2,5 2,4 3,0 2,5

Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,9 1,7 2,0 2,3 2,4 2,2 3,2 –0,1 1,4 2,0 1,5 1,8 1,5 1,9 1,4
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 3,1 1,5 2,4 2,2 1,6 2,2 4,5 1,3 2,3 3,8 2,9 2,6 4,6 3,5 2,9

 1 Variations de décembre à décembre. Plusieurs pays déclarent des variations du quatrième trimestre au quatrième trimestre.
 2 Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
 3 Estonie non comprise.
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 Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix à la consommation 1  
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période 2 
Moyennes Projections Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016 2010 2011 2012

Europe centrale et orientale 3 44,9 10,9 6,6 5,9 5,9 6,0 8,0 4,7 5,3 5,1 4,2 3,5 5,1 5,2 3,8
Albanie 17,0 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 3,4 2,2 3,6 4,5 3,5 3,0 3,4 4,0 2,9
Bosnie-Herzégovine ... 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 7,4 –0,4 2,1 5,0 2,5 2,7 3,1 5,0 2,5
Bulgarie 71,2 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 4,8 3,7 3,0 4,4 5,3 2,4
Croatie 45,9 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 3,5 2,4 3,0 1,9 3,5 2,4
Hongrie 15,8 4,4 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1 4,2 4,9 4,1 3,5 3,0 4,2 3,9 3,2
Kosovo ... 0,3 –1,1 –1,4 0,6 4,4 9,4 –2,4 3,5 8,2 2,1 1,4 6,6 5,6 2,0
Lettonie 17,8 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 –1,2 3,0 1,7 1,9 2,4 1,9 2,3
Lituanie ... –1,1 1,2 2,7 3,7 5,7 11,0 4,4 1,2 3,1 2,9 2,5 3,6 3,5 2,5
Macédoine, ex-Rép. youg. de 30,1 1,2 –0,4 0,5 3,2 2,3 8,4 –0,8 1,5 5,2 2,0 1,9 3,0 7,5 2,0
Monténégro ... 7,5 3,1 3,4 3,0 4,2 8,5 3,4 0,5 3,1 2,0 2,0 0,7 3,0 1,8
Pologne 16,2 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,6 4,1 2,9 2,5 3,1 3,8 2,7
Roumanie 71,4 15,4 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8 5,6 6,1 6,1 3,4 3,0 8,0 4,0 3,0
Serbie ... 2,9 10,6 17,3 12,7 6,5 12,4 8,1 6,2 9,9 4,1 4,0 10,3 6,0 4,0
Turquie 72,0 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6 5,7 6,0 4,7 6,4 7,0 5,4

Communauté des États 
indépendants 3,4 108,2 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 15,6 11,2 7,2 9,6 8,1 6,0 8,9 9,1 7,5

Russie 95,3 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 11,7 6,9 9,3 8,0 6,0 8,8 8,5 7,5
Russie non comprise 147,1 8,7 9,1 10,7 8,9 11,6 19,5 10,1 8,0 10,2 8,4 5,9 9,2 10,5 7,6
Arménie 147,8 4,7 7,0 0,6 2,9 4,4 9,0 3,5 8,2 9,3 5,5 4,0 9,4 7,0 4,0
Azerbaïdjan 108,2 2,2 6,7 9,7 8,4 16,6 20,8 1,5 5,7 10,3 7,5 5,0 7,9 10,0 5,0
Bélarus 247,2 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 14,8 13,0 7,7 12,9 9,7 5,5 9,9 13,0 9,0
Géorgie ... 4,8 5,7 8,3 9,2 9,2 10,0 1,7 7,1 12,6 7,9 5,4 11,2 9,4 6,5
Kazakhstan 111,7 6,6 7,1 7,9 8,7 10,8 17,1 7,4 7,4 9,1 6,4 6,0 8,0 8,9 6,3

Moldova 65,7 11,7 12,4 11,9 12,7 12,4 12,7 0,0 7,4 7,5 6,3 5,0 8,1 7,5 5,0
Mongolie 40,8 5,1 7,9 12,5 4,5 8,2 26,8 6,3 10,2 16,4 16,0 5,0 14,3 20,0 12,0
Ouzbékistan 128,0 11,6 6,6 10,0 14,2 12,3 12,7 14,1 9,4 11,6 12,3 11,0 12,1 12,4 11,0
République kirghize 65,2 3,1 4,1 4,3 5,6 10,2 24,5 6,8 7,8 18,8 9,3 6,0 18,9 12,6 8,0
Tadjikistan 182,0 16,4 7,2 7,3 10,0 13,2 20,4 6,5 6,5 13,9 9,7 5,0 9,8 12,6 9,8

Turkménistan 246,3 5,6 5,9 10,7 8,2 6,3 14,5 –2,7 4,4 6,1 7,3 6,0 4,8 7,5 7,0
Ukraine 149,3 5,2 9,0 13,5 9,1 12,8 25,2 15,9 9,4 9,2 8,3 5,0 9,1 10,2 7,7



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 :  L E S T E N S I O N S D’U N E R E P R I S E À D E U X V I T E S S E S

206 Fonds monétaire international | Avril 2011

Tableau A7 (suite)
Fin de période 2 

Moyennes Projections Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016 2010 2011 2012

Asie, pays en 
développement d’ 6,8 2,7 4,1 3,8 4,1 5,4 7,4 3,1 6,0 6,0 4,2 2,8 5,9 5,6 3,5

Afghanistan, Rép. islam. d’ ... 24,1 13,2 12,3 5,1 13,0 26,8 –12,2 8,0 9,8 1,0 5,0 20,4 –0,1 5,0
Bangladesh 4,9 5,4 6,1 7,0 6,8 9,1 8,9 5,4 8,2 7,6 7,3 5,0 6,9 8,3 6,3
Bhoutan 7,0 2,1 4,6 5,3 5,0 5,2 8,4 8,6 7,1 6,5 6,0 4,5 9,1 6,3 5,5
Brunéi Darussalam 1,5 0,3 0,9 1,1 0,2 1,0 2,1 1,0 0,5 1,2 1,2 1,2 0,5 1,2 1,2
Cambodge 13,6 1,0 3,9 6,3 6,1 7,7 25,0 –0,7 4,0 5,1 5,2 3,0 3,1 6,5 4,1
Chine 6,2 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9 –0,7 3,3 5,0 2,5 2,0 4,7 4,2 2,0
Fidji 2,8 4,2 2,8 2,4 2,5 4,8 7,7 3,1 5,4 3,8 3,9 3,0 4,0 3,3 3,3
Îles Salomon 9,5 10,5 6,9 7,0 11,1 7,7 17,4 7,1 1,0 3,3 5,0 4,5 0,8 6,1 4,3
Inde 7,2 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 8,3 10,9 13,2 7,5 6,9 4,0 8,6 7,7 5,9
Indonésie 13,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,0 9,8 4,8 5,1 7,1 5,9 3,0 7,0 7,3 5,5
Kiribati 3,0 1,9 –0,9 –0,3 –1,5 4,2 11,0 8,8 –1,4 2,5 2,5 2,5 –1,4 8,0 4,0
Malaisie 3,0 1,1 1,4 3,0 3,6 2,0 5,4 0,6 1,7 2,8 2,5 2,3 2,4 2,8 2,5
Maldives 4,3 –2,8 6,3 2,5 3,5 7,4 12,3 4,0 5,0 6,5 5,8 3,0 5,0 8,0 3,5
Myanmar 27,9 24,9 3,8 10,7 26,3 32,9 22,5 8,2 7,3 8,0 8,3 8,0 7,4 8,5 8,0
Népal 6,9 4,7 4,0 4,5 8,0 6,4 7,7 13,0 9,3 9,9 8,0 4,2 8,3 10,0 6,9
Pakistan 8,0 3,1 4,6 9,3 7,9 7,8 12,0 20,8 11,7 15,5 14,0 7,0 12,7 16,0 12,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 10,5 14,7 2,1 1,8 2,4 0,9 10,8 6,9 6,6 8,3 8,0 6,8 7,5 9,0 7,0
Philippines 6,9 3,5 6,0 7,6 6,2 2,8 9,3 3,2 3,8 4,9 4,3 4,0 3,0 5,1 4,2
République dém. pop. lao 28,5 15,5 10,5 7,2 6,8 4,5 7,6 0,0 5,4 5,7 5,2 3,1 5,5 5,7 5,2
Samoa 3,8 4,3 7,8 7,8 3,2 4,5 6,2 14,4 –0,2 3,0 4,0 4,0 –0,6 6,0 4,0
Sri Lanka 9,7 9,0 9,0 11,0 10,0 15,8 22,6 3,4 5,9 7,9 6,2 5,5 6,9 6,5 5,8
Thaïlande 3,8 1,8 2,8 4,5 4,6 2,2 5,5 –0,8 3,3 4,0 3,4 2,9 3,0 5,1 2,4
Timor-Leste ... 7,2 3,2 1,8 4,1 8,9 7,6 0,1 4,9 6,0 6,0 5,0 8,0 6,0 6,0
Tonga 4,2 11,5 10,6 8,3 6,0 7,5 7,3 3,4 4,0 5,9 4,8 6,0 6,6 5,8 3,9
Tuvalu ... 3,3 2,8 3,2 3,8 2,2 10,5 –0,3 –1,9 1,2 1,6 2,2 –1,8 2,4 1,6
Vanuatu 2,5 3,0 1,4 1,2 2,0 3,9 4,8 4,3 2,8 4,0 3,5 3,0 3,4 4,0 3,5
Vietnam 5,6 3,3 7,9 8,4 7,5 8,3 23,1 6,7 9,2 13,5 6,7 5,0 11,8 9,5 6,2
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Tableau A7 (suite)
Fin de période 2 

Moyennes Projections Projections
1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016 2010 2011 2012

Amérique latine et 
Caraïbes 39,3 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,0 6,7 6,0 5,1 6,6 6,8 5,8

Antigua-et-Barbuda 2,3 2,0 2,0 2,1 1,8 1,4 5,3 –0,6 3,4 3,7 2,7 2,2 2,9 3,0 3,1
Argentine5 4,7 13,4 4,4 9,6 10,9 8,8 8,6 6,3 10,5 10,2 11,5 11,0 10,9 11,0 11,0
Bahamas 1,7 3,0 1,0 2,2 1,8 2,5 4,5 2,1 1,7 2,0 1,4 2,0 1,7 2,0 1,7
Barbade 1,8 1,6 1,4 6,1 7,3 4,0 8,1 3,7 5,1 6,1 4,6 1,9 5,1 7,0 2,3
Belize 1,6 2,6 3,1 3,7 4,2 2,3 6,4 2,0 0,5 2,9 3,5 2,5 1,3 4,4 2,5

Bolivie 6,0 3,3 4,4 5,4 4,3 8,7 14,0 3,3 2,5 10,4 5,4 4,0 7,2 7,9 5,0
Brésil 103,5 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 5,7 4,9 5,0 6,3 4,8 4,5 5,9 5,9 4,5
Chili 6,4 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 8,7 1,7 1,5 3,6 3,2 3,0 3,0 4,5 3,2
Colombie 15,7 7,1 5,9 5,0 4,3 5,5 7,0 4,2 2,3 3,6 2,8 2,8 3,2 3,2 3,1
Costa Rica 13,0 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 13,4 7,8 5,7 5,6 5,4 4,0 5,8 6,0 5,5
Dominique 1,2 1,6 2,4 1,6 2,6 3,2 6,4 0,0 2,8 3,6 1,1 1,5 2,4 3,5 1,3
El Salvador 6,3 2,1 4,5 4,7 4,0 4,6 7,3 0,4 1,2 3,5 3,8 2,8 2,1 4,8 2,8
Équateur 37,0 7,9 2,7 2,1 3,3 2,3 8,4 5,2 3,6 3,5 3,2 3,0 3,3 3,4 3,1
Grenade 1,9 2,2 2,3 3,5 4,2 3,9 8,0 –0,3 5,0 5,8 4,5 2,0 6,3 5,0 4,0
Guatemala 8,7 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 11,4 1,9 3,9 5,1 5,9 4,0 5,4 6,3 5,5
Guyana 6,9 6,0 4,7 6,9 6,7 12,2 8,1 3,0 3,7 6,2 6,1 5,4 4,5 6,9 5,4
Haïti 18,6 26,7 28,3 16,8 14,2 9,0 14,4 3,4 4,1 6,4 8,0 5,0 4,7 9,1 6,5
Honduras 15,4 7,7 8,0 8,8 5,6 6,9 11,5 8,7 4,7 7,6 7,1 6,0 6,5 8,0 6,5
Jamaïque 14,8 10,1 13,5 15,1 8,5 9,3 22,0 9,6 12,6 9,0 6,0 5,5 11,7 7,4 5,7
Mexique 15,6 4,6 4,7 4,0 3,6 4,0 5,1 5,3 4,2 3,6 3,1 3,0 4,4 3,5 3,0

Nicaragua 9,0 5,3 8,5 9,6 9,1 11,1 19,8 3,7 5,5 8,7 8,4 7,0 9,2 8,6 7,3
Panama 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 4,2 8,8 2,4 3,5 5,0 3,5 2,5 4,9 4,4 3,3
Paraguay 11,3 14,2 4,3 6,8 9,6 8,1 10,2 2,6 4,7 9,6 9,0 4,0 7,2 10,7 7,5
Pérou 11,2 2,3 3,7 1,6 2,0 1,8 5,8 2,9 1,5 2,7 3,2 2,0 2,1 3,5 3,0
République Dominicaine 7,3 27,4 51,5 4,2 7,6 6,1 10,6 1,4 6,3 6,1 5,8 4,0 6,2 6,0 5,5

Saint-Kitts-et-Nevis 3,0 2,3 2,2 3,4 8,5 4,5 5,4 1,9 2,5 3,5 2,9 2,5 2,2 3,8 2,9
Saint-Vincent-et-les 

Grenadines 1,7 0,2 3,0 3,7 3,1 6,9 10,1 0,4 1,5 5,0 3,6 2,5 2,0 5,9 1,9
Sainte-Lucie 2,5 1,0 1,5 3,9 3,6 2,8 7,2 1,0 1,8 3,2 2,8 2,4 –0,6 5,2 1,9
Suriname 73,5 23,0 9,1 9,9 11,3 6,4 14,6 –0,1 6,9 17,9 10,4 4,0 10,3 19,9 7,5
Trinité-et-Tobago 5,1 3,8 3,7 6,9 8,3 7,9 12,0 7,0 10,7 11,5 7,5 5,0 13,4 9,5 5,5
Uruguay 21,7 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 7,9 7,1 6,7 7,2 6,0 6,0 6,9 6,8 6,5
Venezuela 39,9 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7 30,4 27,1 28,2 29,8 31,3 22,1 27,2 32,4 30,1
Moyen-Orient et Afrique

du Nord 8,9 5,5 6,5 6,4 7,5 10,0 13,4 6,5 6,9 10,0 7,3 4,8 8,7 8,6 6,5
Algérie 11,2 2,6 3,6 1,6 2,3 3,6 4,9 5,7 4,3 5,0 4,3 3,7 4,5 4,5 4,1
Arabie Saoudite 0,3 0,6 0,4 0,6 2,3 4,1 9,9 5,1 5,4 6,0 5,5 4,0 5,4 6,6 4,5
Bahreïn 1,0 1,7 2,2 2,6 2,0 3,3 3,5 2,8 2,0 3,0 2,7 2,5 2,0 2,7 2,5
Djibouti 2,8 2,0 3,1 3,1 3,5 5,0 12,0 1,7 4,0 4,6 2,3 2,5 2,8 4,0 2,1
Égypte 5,9 3,2 8,1 8,8 4,2 11,0 11,7 16,2 11,7 11,5 12,0 6,5 10,7 13,5 10,5
Émirats arabes unis 3,2 3,1 5,0 6,2 9,3 11,1 12,3 1,6 0,9 4,5 3,0 2,2 2,7 3,7 2,7
Iran, Rép. islam. d’ 22,1 15,6 15,3 10,4 11,9 18,4 25,4 10,8 12,5 22,5 12,5 7,0 20,0 15,0 11,0
Iraq ... ... ... 37,0 53,2 30,8 2,7 –2,8 5,1 5,0 5,0 4,0 3,3 5,0 5,0
Jordanie 2,7 1,6 3,4 3,5 6,3 4,7 13,9 –0,7 5,0 6,1 5,6 2,3 6,1 5,7 3,6
Koweït 1,7 1,0 1,3 4,1 3,1 5,5 10,6 4,0 4,1 6,1 2,7 3,2 4,1 6,1 2,7
Liban 6,3 1,3 1,7 –0,7 5,6 4,1 10,8 1,2 4,5 6,5 3,0 2,2 4,5 5,5 2,6
Libye6 1,7 –2,1 1,0 2,9 1,4 6,2 10,4 2,8 2,4 ... ... ... 2,4 ... ...
Maroc 2,9 1,2 1,5 1,0 3,3 2,0 3,9 1,0 1,0 2,9 2,9 2,9 2,2 2,9 2,9
Mauritanie 5,5 5,3 10,4 12,1 6,2 7,3 7,3 2,2 6,1 7,3 6,7 0,0 6,3 7,5 6,9
Oman –0,2 0,2 0,7 1,9 3,4 5,9 12,6 3,5 3,3 3,5 3,0 3,0 3,4 3,3 3,0
Qatar 2,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 –4,9 –2,4 4,2 4,1 4,0 0,4 4,2 4,1
République arabe syrienne 3,9 5,8 4,4 7,2 10,4 4,7 15,2 2,8 4,4 6,0 5,0 5,0 6,3 6,0 5,0
Soudan 45,2 7,7 8,4 8,5 7,2 8,0 14,3 11,3 13,0 9,0 7,0 6,0 15,4 8,0 6,0
Tunisie 3,6 2,7 3,6 2,0 4,1 3,4 4,9 3,5 4,4 4,0 3,3 3,0 4,1 4,0 3,3
Yémen, Rép. du 27,3 10,8 12,5 9,9 10,8 7,9 19,0 3,7 12,1 13,0 11,0 6,4 12,5 13,5 8,6
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Tableau A7 (fi n)
Fin de période 2 

Moyennes Projections Projections

1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016 2010 2011 2012

Afrique subsaharienne 22,9 10,8 7,6 8,9 6,9 6,9 11,7 10,5 7,5 7,8 7,3 5,7 6,9 8,1 6,6
Afrique du Sud 7,6 5,8 1,4 3,4 4,7 7,1 11,5 7,1 4,3 4,9 5,8 4,5 3,5 5,9 5,6
Angola 527,9 98,3 43,6 23,0 13,3 12,2 12,5 13,7 14,5 14,6 12,4 5,2 15,3 13,0 11,2
Bénin 7,4 1,5 0,9 5,4 3,8 1,3 8,0 2,2 2,1 4,2 3,0 3,0 4,0 4,5 3,0
Botswana 9,2 9,2 7,0 8,6 11,6 7,1 12,6 8,1 6,9 7,8 7,0 6,1 7,4 7,5 6,4
Burkina Faso 5,1 2,0 –0,4 6,4 2,4 –0,2 10,7 2,6 0,4 2,0 2,0 2,0 1,4 2,0 2,0
Burundi 14,5 10,7 8,0 13,5 2,7 8,3 24,4 10,7 6,4 8,4 13,4 5,0 4,1 13,9 12,9
Cameroun7 5,7 0,6 0,3 2,0 4,9 1,1 5,3 3,0 1,3 3,0 2,5 2,5 2,6 3,0 2,5
Cap-Vert 4,4 1,2 –1,9 0,4 4,8 4,4 6,8 1,0 2,1 4,4 5,4 2,0 3,4 5,7 4,3
Comores 4,8 3,7 4,5 3,0 3,4 4,5 4,8 4,8 2,7 3,9 3,6 3,0 3,2 4,3 2,9
Congo, Rép. dém. du 546,2 12,8 4,0 21,4 13,2 16,7 18,0 46,2 23,5 12,0 11,0 7,7 9,8 13,0 9,0
Congo, Rép. du 7,1 1,7 3,7 2,5 4,7 2,6 6,0 4,3 5,0 5,9 5,2 3,1 5,4 5,0 4,2
Côte d’Ivoire 6,2 3,3 1,5 3,9 2,5 1,9 6,3 1,0 1,4 5,0 2,5 2,5 5,1 5,0 2,5
Érythrée 11,2 22,7 25,1 12,5 15,1 9,3 19,9 33,0 12,7 13,3 12,3 12,3 14,2 12,3 12,3
Éthiopie 1,9 15,1 8,6 6,8 12,3 15,8 25,3 36,4 2,8 12,9 11,2 9,0 7,3 16,0 9,0
Gabon 4,9 2,1 0,4 1,2 –1,4 5,0 5,3 1,9 0,6 2,3 3,4 3,0 0,7 3,5 3,2
Gambie 3,8 17,0 14,3 5,0 2,1 5,4 4,5 4,6 5,0 5,9 5,5 5,0 5,8 6,0 5,0
Ghana 27,6 26,7 12,6 15,1 10,2 10,7 16,5 19,3 10,7 8,7 8,7 6,5 8,6 9,0 8,5
Guinée 4,6 11,0 17,5 31,4 34,7 22,9 18,4 4,7 15,5 19,6 15,1 3,7 20,8 17,1 12,3
Guinée équatoriale 9,1 7,3 4,2 5,7 4,5 2,8 4,3 7,2 7,5 7,3 7,0 6,5 7,5 7,3 7,0
Guinée-Bissau 21,2 –3,5 0,8 3,2 0,7 4,6 10,4 –1,6 1,1 4,0 2,0 2,0 5,7 1,8 2,0
Kenya 12,0 9,8 11,8 9,9 6,0 4,3 16,2 9,3 3,9 7,2 5,0 5,0 4,5 6,7 5,5
Lesotho 9,0 7,3 5,0 3,4 6,1 8,0 10,7 7,2 3,8 5,4 5,6 5,6 3,1 5,6 5,7
Libéria ... 10,3 3,6 6,9 7,2 13,7 17,5 7,4 7,3 9,7 6,0 5,0 6,6 9,0 4,7
Madagascar 16,2 –1,1 14,0 18,4 10,8 10,4 9,2 9,0 9,0 8,8 7,5 5,0 9,2 8,5 6,5
Malawi 32,4 9,6 11,4 15,5 13,9 8,0 8,8 8,7 6,9 6,6 6,9 5,4 6,3 7,0 6,8
Mali 5,1 –1,2 –3,1 6,4 1,5 1,5 9,1 2,2 1,2 4,5 2,7 2,8 1,9 5,0 3,1
Maurice 7,1 3,9 4,7 4,9 8,7 8,6 9,7 2,5 2,9 7,4 4,6 4,4 6,1 5,8 4,4
Mozambique 23,4 13,5 12,6 6,4 13,2 8,2 10,3 3,3 12,7 9,5 7,2 5,6 16,6 8,4 5,6
Namibie 9,1 7,2 4,1 2,3 5,1 6,7 10,4 8,8 4,5 5,9 5,6 4,5 3,1 5,7 5,5
Niger 6,2 –1,8 0,4 7,8 0,1 0,1 10,5 1,1 0,9 3,8 2,0 2,0 2,7 3,5 2,0
Nigéria 26,0 14,0 15,0 17,9 8,2 5,4 11,6 12,5 13,7 11,1 9,5 8,5 11,7 10,5 8,5
Ouganda 6,9 5,7 5,0 8,0 6,6 6,8 7,3 14,2 9,4 6,1 11,0 5,0 4,2 12,0 10,0
République Centrafricaine 4,9 4,4 –2,2 2,9 6,7 0,9 9,3 3,5 1,5 2,7 2,9 2,0 2,3 3,4 2,4
Rwanda 13,8 7,4 12,0 9,1 8,8 9,1 15,4 10,3 2,3 3,1 5,5 5,0 0,2 6,0 5,0
São Tomé-et-Príncipe 29,3 9,6 12,8 17,2 23,1 18,5 26,0 17,0 14,4 10,6 6,7 3,0 12,9 8,5 5,0
Sénégal 4,8 0,0 0,5 1,7 2,1 5,9 5,8 –1,7 1,2 3,9 2,5 2,1 4,3 2,7 2,3
Seychelles 2,4 3,3 3,9 0,6 –1,9 5,3 37,0 31,9 –2,4 3,1 4,3 2,6 0,4 5,5 3,5
Sierra Leone 17,0 7,5 14,2 12,0 9,5 11,6 14,8 9,2 17,8 14,7 8,8 5,4 18,4 13,1 8,0
Swaziland 9,2 7,3 3,5 4,8 5,3 9,7 13,1 7,5 4,5 7,9 6,1 4,5 4,5 7,3 5,4
Tanzanie 15,3 4,4 4,1 4,4 5,6 6,3 8,4 11,8 10,5 6,3 7,0 5,0 7,2 7,5 5,5
Tchad 6,2 –1,8 –4,8 3,7 7,7 –7,4 8,3 10,1 1,0 3,0 3,0 3,0 –2,2 –2,0 –2,0
Togo 6,6 –0,9 0,4 6,8 2,2 0,9 8,7 1,9 3,2 6,2 2,0 1,9 6,9 6,9 –2,1
Zambie 41,0 21,4 18,0 18,3 9,0 10,7 12,4 13,4 8,5 9,0 6,5 5,0 7,9 7,0 6,0
Zimbabwe8 ... ... ... ... ... ... ... 6,5 3,0 4,8 6,1 5,0 3,2 7,1 6,5

 1 Comme c’est l’usage pour les Perspectives, 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.

 2 Variations de décembre à décembre. Plusieurs pays déclarent des variations du quatrième trimestre au quatrième trimestre.
 3 Pour 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. 
 4 La 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.
 5 Selon les analystes privés, l’inflation des prix à la consommation a été nettement supérieure aux estimations officielles à partir de 2007. Les autorités argentines ont annoncé qu’elles ont entrepris de mettre au 

point un nouvel IPC national qui remplacera l’IPC de l’agglomération de Buenos Aires actuellement utilisé. À la demande des autorités, le FMI est en train de fournir une assistance technique dans ce domaine.
6Compte tenu des incertitudes de la situation politique, aucune projection n’est indiquée pour la Libye.
 7Les varia tions en pour cen tage pour 2002 sont cal cu lées sur 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). 
8  Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars 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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A P P E N D I C E S TAT I S T I Q U E

 Tableau A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques 1  
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Moyennes Projections

1995–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Principaux pays avancés
Prêt/emprunt (net) ... –3,4 –2,3 –2,1 –4,4 –9,8 –8,8 –8,5 –6,3 –4,4
Écart de production 2 –0,1 –0,2 0,4 0,6 –0,9 –5,5 –4,0 –3,1 –2,2 –0,2
Solde structurel 2 ... –2,9 –2,4 –2,2 –3,7 –5,8 –6,4 –6,5 –4,9 –4,1

États-Unis
Prêt/emprunt (net) ... –3,2 –2,0 –2,7 –6,5 –12,7 –10,6 –10,8 –7,5 –6,0
Écart de production 2 0,1 0,0 0,3 0,0 –1,8 –6,0 –4,8 –3,7 –2,7 –0,4
Solde structurel 2 ... –2,3 –2,0 –2,3 –4,7 –6,8 –7,5 –8,1 –5,7 –5,3
Dette nette 43,2 42,7 41,9 42,6 48,4 59,9 64,8 72,4 76,7 85,7
Dette brute 62,3 61,7 61,1 62,2 71,2 84,6 91,6 99,5 102,9 111,9

Zone euro 3 
Prêt/emprunt (net) –2,5 –2,5 –1,3 –0,6 –2,0 –6,3 –6,1 –4,4 –3,6 –1,9
Écart de production 2 –0,5 –0,4 1,0 2,1 1,1 –3,5 –2,8 –2,3 –1,7 0,0
Solde structurel 2 –2,7 –2,8 –2,3 –2,1 –2,7 –4,3 –4,1 –3,2 –2,7 –1,7
Dette nette 54,7 54,7 53,1 50,7 52,9 61,0 64,4 66,9 68,2 68,1
Dette brute 70,7 70,0 68,5 66,2 69,8 79,3 85,0 87,3 88,3 86,3

Allemagne 4 
Prêt/emprunt (net) –3,2 –3,4 –1,6 0,3 0,1 –3,0 –3,3 –2,3 –1,5 0,0
Écart de production 2 –0,6 –1,3 0,9 2,4 2,0 –3,7 –1,6 –0,5 –0,1 0,2
Solde structurel 2,5 –2,4 –2,6 –2,2 –0,9 –0,7 –1,0 –2,2 –2,1 –1,5 –0,1
Dette nette 43,5 53,1 52,7 50,1 49,7 55,9 53,8 54,7 54,7 52,6
Dette brute 60,4 68,0 67,6 64,9 66,3 73,5 80,0 80,1 79,4 71,9

France
Prêt/emprunt (net) –3,1 –3,0 –2,3 –2,7 –3,3 –7,6 –7,7 –6,0 –5,0 –1,5
Écart de production 2 0,2 0,3 0,8 1,1 –0,4 –4,0 –3,6 –3,1 –2,5 0,2
Solde structurel 2,5 –3,1 –3,3 –2,6 –3,1 –3,1 –5,0 –5,1 –4,0 –3,3 –1,5
Dette nette 49,8 56,7 53,9 54,1 57,8 68,4 74,6 77,9 80,0 77,0
Dette brute 59,2 66,4 63,7 63,8 67,5 78,1 84,3 87,6 89,7 86,7

Italie
Prêt/emprunt (net) –3,6 –4,4 –3,3 –1,5 –2,7 –5,3 –4,6 –4,3 –3,5 –2,9
Écart de production 2 0,0 –0,4 0,8 1,5 –0,5 –3,9 –3,3 –3,0 –2,5 0,0
Solde structurel 2,6 –4,1 –4,6 –3,4 –2,5 –2,6 –3,9 –2,9 –2,8 –2,2 –3,0
Dette nette 97,1 89,3 89,8 87,3 89,2 97,1 99,6 100,6 100,4 98,9
Dette brute 112,1 105,9 106,6 103,6 106,3 116,1 119,0 120,3 120,0 118,0

Japon
Prêt/emprunt (net) –6,3 –4,8 –4,0 –2,4 –4,2 –10,3 –9,5 –10,0 –8,4 –7,4
Écart de production 2 –0,9 –0,7 –0,3 0,4 –1,5 –8,0 –4,8 –3,8 –2,3 0,0
Solde structurel 2 –5,9 –4,6 –3,9 –2,5 –3,6 –7,0 –7,5 –8,3 –7,4 –7,4
Dette nette 54,6 84,6 84,3 81,5 96,5 110,0 117,5 127,8 135,1 163,9
Dette brute 7 135,4 191,6 191,3 187,7 195,0 216,3 220,3 229,1 233,4 250,5

Royaume-Uni
Prêt/emprunt (net) –1,8 –3,3 –2,6 –2,7 –4,9 –10,3 –10,4 –8,6 –6,9 –1,3
Écart de production 2 –0,1 –0,3 0,3 1,0 0,7 –3,7 –2,7 –2,6 –2,3 –0,3
Solde structurel 2 –1,7 –3,1 –2,8 –3,3 –5,9 –8,5 –8,3 –6,6 –5,1 –1,1
Dette nette 37,6 37,3 38,0 38,2 45,6 60,9 69,4 75,1 78,6 73,5
Dette brute 42,8 42,1 43,1 43,9 52,0 68,3 77,2 83,0 86,5 81,3

Canada
Prêt/emprunt (net) –0,2 1,5 1,6 1,6 0,1 –5,5 –5,5 –4,6 –2,8 0,0
Écart de production 2 0,5 1,5 1,7 1,7 0,1 –3,8 –2,4 –1,5 –0,8 0,0
Solde structurel 2 –0,4 0,9 0,8 0,6 0,0 –3,2 –4,0 –3,6 –2,2 0,0
Dette nette 52,9 31,0 26,3 22,9 22,4 28,4 32,2 35,1 36,3 33,0
Dette brute 88,1 71,6 70,3 66,5 71,3 83,4 84,0 84,2 83,1 72,6

Note : La méthodologie et les hypothèses propres à chaque pays sont décrites à l’encadré A1 de l’appendice statistique. Les chiffres composites des données 
budgétaires pour les groupes de pays sont la somme en dollars des valeurs correspondant à chaque pays. Cette méthode diffère de celle des calculs des éditions 
précédentes des Perspectives, où les valeurs composites étaient pondérées à partir du PIB en parité de pouvoir d’achat en pourcentage du PIB mondial total. 

 1 Les 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.
 2 En pourcentage du PIB potentiel.
3Estonie non comprise.
 4 Depuis 1995, l’État fédéral prend en charge l’encours et le service de la dette de la Treuhandanstalt (et des diverses autres agences). Cette dette équivaut 

à 8 % du PIB et le service à ½ –1 % du PIB.
 5 Non com pris le pro duit excep tion nel de ces sions d’ actifs de montant important, y compris licences.
 6 Hors les mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces dernières, les recettes de la vente des actifs.
 7 Comprend les prises de participation.
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Tableau A9. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix  
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenness Projections

1993–2002 2003–12 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Commerce de biens et de services

Commerce mondial 1 
Volume 6,6 5,7 5,6 10,8 7,7 8,7 7,5 2,7 –10,9 12,4 7,4 6,9
Déflateur des prix

En dollars EU –1,3 5,3 10,2 9,5 5,4 5,8 8,1 11,3 –10,3 5,8 8,5 0,8
En DTS –0,5 3,4 1,9 3,6 5,7 6,3 3,9 7,8 –8,0 7,0 5,8 1,0

Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 6,2 4,7 3,4 9,2 6,2 8,7 6,6 1,9 –12,2 12,0 6,8 5,9
Pays émergents et en développement 8,3 8,3 11,5 14,5 11,2 9,4 9,6 4,0 –7,5 14,5 8,8 8,7

Importations
Pays avancés 6,5 4,1 4,2 9,3 6,5 7,7 5,1 0,4 –12,6 11,2 5,8 5,5
Pays émergents et en développement 7,3 9,4 10,7 16,1 11,6 10,3 13,3 8,8 –8,3 13,5 10,2 9,4

Termes de l’échange
Pays avancés –0,1 –0,3 1,0 –0,2 –1,4 –1,1 0,4 –2,0 2,7 –1,2 –1,1 –0,5
Pays émergents et en développement 0,4 1,5 0,6 2,9 5,1 3,2 0,5 3,7 –5,1 0,2 4,7 –0,3

Commerce de biens

Commerce mondial 1 
Volume 6,5 5,8 7,0 11,3 7,4 8,6 7,1 2,7 –11,7 13,6 7,7 6,9
Déflateur des prix

En dollars EU –1,0 5,4 9,2 9,4 6,2 6,5 7,8 11,7 –11,9 7,2 9,2 0,9
En DTS –0,2 3,4 1,0 3,5 6,4 7,0 3,6 8,1 –9,7 8,4 6,4 1,1

Prix mondiaux en dollars EU 2 
Produits manufacturés –1,4 4,0 13,5 5,7 2,6 2,6 6,2 6,6 –6,3 3,0 5,5 1,1
Pétrole 2,7 15,8 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 27,9 35,6 0,8
Produits primaires hors combustibles –0,9 9,5 5,9 15,2 6,1 23,2 14,1 7,5 –15,8 26,3 25,1 –4,3

Produits alimentaires –1,5 7,8 6,3 14,0 –0,9 10,5 15,2 23,4 –14,7 11,4 24,1 –4,7
Boissons 1,3 9,9 4,8 –0,9 18,1 8,4 13,8 23,3 1,6 14,1 23,9 –3,5
Matières premières agricoles 0,2 3,8 0,6 4,1 0,5 8,8 5,0 –0,8 –17,0 33,2 24,8 –11,5
Métaux –1,2 16,6 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 –7,8 –19,7 48,1 26,5 –0,8

Prix mondiaux en DTS 2 
Produits manufacturés –0,5 2,0 4,9 0,0 2,8 3,1 2,1 3,3 –4,0 4,2 2,9 1,3
Pétrole 3,6 13,6 7,1 23,6 41,6 21,0 6,4 32,1 –34,8 29,3 32,2 1,0
Produits primaires hors combustibles –0,1 7,5 –2,1 9,0 6,3 23,8 9,6 4,1 –13,8 27,6 21,9 –4,1

Produits alimentaires –0,7 5,8 –1,7 7,8 –0,7 11,0 10,7 19,5 –12,6 12,6 21,0 –4,5
Boissons 2,1 7,9 –3,1 –6,3 18,3 8,8 9,4 19,4 4,1 15,4 20,8 –3,3
Matières premières agricoles 1,1 1,9 –7,0 –1,6 0,8 9,3 0,9 –3,9 –14,9 34,7 21,6 –11,3
Métaux –0,3 14,4 3,3 27,3 22,7 56,9 12,8 –10,7 –17,7 49,7 23,3 –0,6

Prix mondiaux en euros2

Produits manufacturés 1,8 0,2 –5,2 –3,8 2,4 1,8 –2,7 –0,7 –1,0 8,2 2,3 1,6
Pétrole 6,1 11,6 –3,3 18,9 41,0 19,5 1,4 27,1 –32,7 34,3 31,4 1,3
Produits primaires hors combustibles 2,3 5,6 –11,6 4,8 5,9 22,3 4,5 0,1 –11,1 32,5 21,2 –3,8

Produits alimentaires 1,7 3,9 –11,2 3,7 –1,1 9,6 5,6 14,9 –9,8 17,0 20,3 –4,2
Boissons 4,6 6,0 –12,5 –9,9 17,8 7,5 4,2 14,8 7,3 19,8 20,1 –3,0
Matières premières agricoles 3,5 0,1 –16,0 –5,3 0,3 8,0 –3,8 –7,6 –12,3 39,9 21,0 –11,1
Métaux 2,0 12,4 –6,7 22,4 22,2 55,0 7,5 –14,2 –15,1 55,5 22,6 –0,3
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Tableau A9 (fi n)

Moyennes Projections

1993–2002 2003–12 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations

Pays avancés 6,0 4,8 5,0 9,6 5,7 8,7 6,1 1,9 –13,6 13,6 7,3 5,8
Pays émergents et en développement 8,2 8,1 11,5 14,1 10,9 8,9 8,7 4,1 –7,8 15,1 8,9 8,6

Pays exportateurs de combustibles 3,6 3,9 11,8 9,8 5,8 2,1 4,1 2,7 –6,9 2,5 5,1 3,0
Pays exportateurs d’autres produits 9,9 9,7 11,3 15,6 12,8 11,8 10,7 4,7 –8,3 20,1 10,3 10,6

Importations
Pays avancés 6,5 4,4 6,0 10,2 6,3 8,0 5,1 0,3 –13,3 12,6 6,0 5,2
Pays émergents et en développement 7,3 9,2 11,5 16,2 11,4 9,8 12,8 8,2 –9,2 13,8 10,2 9,6

Pays exportateurs de combustibles 3,6 9,2 10,8 14,8 16,0 9,8 21,6 14,5 –12,8 3,4 9,2 8,2
Pays exportateurs d’autres produits 8,4 9,2 11,6 16,5 10,5 9,8 10,9 6,8 –8,3 16,3 10,4 9,8

Déflateur des prix en DTS
Exportations

Pays avancés –0,7 2,4 1,6 2,4 3,7 4,4 3,1 4,8 –6,8 5,5 5,2 0,4
Pays émergents et en développement 1,9 6,1 1,2 7,3 14,0 12,8 5,6 13,9 –13,9 12,1 9,8 1,2

Pays exportateurs de combustibles 3,6 11,8 4,5 16,6 32,3 20,9 8,1 26,0 –26,6 24,5 24,6 0,8
Pays exportateurs d’autres produits 1,3 3,8 0,2 4,1 7,2 9,4 4,5 8,7 –7,7 7,2 4,2 1,4

Importations
Pays avancés –0,8 2,7 0,5 2,7 5,6 5,8 2,6 7,4 –10,4 6,8 6,5 1,2
Pays émergents et en développement 1,4 4,6 0,3 4,5 7,9 9,1 5,0 10,2 –8,9 12,7 4,7 1,7

Pays exportateurs de combustibles 0,4 5,3 1,0 4,5 8,0 10,7 5,2 8,9 –5,4 15,3 6,1 0,5
Pays exportateurs d’autres produits 1,6 4,4 0,2 4,5 7,8 8,8 5,0 10,5 –9,8 12,1 4,4 1,9

Termes de l’échange
Pays avancés 0,1 –0,4 1,1 –0,4 –1,8 –1,3 0,5 –2,4 4,0 –1,2 –1,2 –0,8
Pays émergents et en développement 0,5 1,4 0,9 2,7 5,7 3,4 0,5 3,3 –5,4 –0,6 4,8 –0,4

Par région
Europe centrale et orientale –0,3 –0,4 –0,5 1,2 –1,6 –1,2 2,0 –2,5 3,8 –2,0 –2,2 –0,4
Communauté des États 

indépendants 3 1,7 6,1 8,7 12,4 15,0 9,4 2,5 15,1 –20,3 9,9 13,4 0,2
Asie, pays en développement d’ –0,3 –1,9 –1,0 –2,7 –2,2 –1,7 –2,1 –2,7 4,3 –10,7 0,3 –0,2
Amérique latine et Caraïbes 0,6 2,6 2,8 5,5 5,4 8,3 2,3 2,6 –7,9 9,0 0,4 –1,7
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,4 5,4 2,0 8,1 21,9 6,0 1,9 13,9 –18,3 7,0 16,8 –0,1
Afrique subsaharienne 0,5 4,1 –1,9 4,8 12,3 9,1 3,2 7,7 –12,2 10,1 11,4 –0,6

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de
combustibles 3,2 6,1 3,5 11,5 22,5 9,2 2,8 15,7 –22,3 8,0 17,5 0,3

Pays exportateurs d’autres 
produits –0,3 –0,6 –0,1 –0,4 –0,6 0,5 –0,5 –1,6 2,3 –4,3 –0,2 –0,5

Pour mémoire

Exportations mondiales 
(milliards de dollars EU)

Biens et services 6.745 16.528 9.323 11.310 12.870 14.849 17.307 19.747 15.783 18.713 21.877 23.502
Biens 5.383 13.253 7.442 9.034 10.327 11.966 13.845 15.859 12.341 14.986 17.711 19.015
Prix moyen du pétrole 4 2,7 15,8 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 27,9 35,6 0,8

En dollars EU le baril 19,82 70,84 28,89 37,76 53,35 64,27 71,13 97,04 61,78 79,03 107,16 108,00
Valeur unitaire des exportations

de produits manufacturés 5 –1,4 4,0 13,5 5,7 2,6 2,6 6,2 6,6 –6,3 3,0 5,5 1,1

 1 Moyenne des variations annuelles (en pourcentage) des exportations et des importations mondiales.
 2 Représentés, respectivement, par l’indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondérations des exportations de biens 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.

 3 La 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. 
 4 Moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate.
 5 Exportés par les pays avancés.
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 Tableau A10. État récapitulatif des soldes des transactions courantes 
(Milliards de dollars EU)

Projections

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Pays avancés –218,9 –219,5 –411,2 –449,8 –344,2 –471,8 –101,1 –95,5 –125,6 –91,0 –302,5
États-Unis –520,7 –630,5 –747,6 –802,6 –718,1 –668,9 –378,4 –470,2 –493,9 –450,7 –643,6
Zone euro 1,2 23,4 76,6 14,6 –12,6 14,7 –196,9 –69,4 –77,0 3,8 6,6 18,3
Japon 136,2 172,1 165,7 170,4 211,0 157,1 141,8 194,8 134,1 138,6 131,5
Autres pays avancés 3 128,7 127,4 131,1 142,0 137,0 129,0 158,2 167,7 229,8 213,9 192,3

Pour mémoire
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 84,3 86,9 82,8 99,4 130,9 87,8 128,6 133,1 134,8 136,1 145,2

Pays émergents et en 
développement 145,2 219,7 443,0 661,5 649,7 704,2 326,6 378,1 646,5 635,9 900,8
Par région
Europe centrale et orientale –32,5 –52,0 –57,7 –85,3 –131,7 –151,3 –44,3 –76,0 –102,0 –116,0 –165,6
Communauté des États 

indépendants 4 35,7 63,5 87,6 96,3 71,7 107,7 41,4 75,0 116,9 90,1 17,0
Asie, pays en développement d’ 85,2 92,9 167,5 289,2 418,3 435,9 328,2 308,1 348,9 414,7 843,7
Amérique latine et Caraïbes 9,4 21,5 36,3 49,5 14,6 –31,2 –25,0 –56,9 –79,1 –107,0 –179,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 59,8 101,9 212,7 281,1 265,8 343,1 47,9 152,8 357,1 349,0 394,5
Afrique subsaharienne –12,4 –8,2 –3,4 30,8 11,0 0,0 –21,6 –24,9 4,7 5,1 –9,7

Pour mémoire
Union européenne 12,1 61,7 –13,8 –48,0 –83,1 –167,4 –39,6 –22,3 –37,1 –26,3 –13,1
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 103,9 184,6 349,2 476,6 429,7 587,0 145,2 291,0 597,6 568,5 514,8
Autres produits 41,3 35,1 93,8 184,9 220,0 117,2 181,4 87,0 48,9 67,4 386,0

Dont : produits primaires –4,4 –0,9 –1,8 9,4 6,7 –15,2 –3,6 –4,8 –7,2 –15,4 –12,8

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –31,7 –55,9 –95,3 –116,8 –212,2 –361,6 –180,3 –265,4 –360,0 –423,2 –519,7

Dont : financement public –5,8 –4,6 –5,7 –3,9 –5,7 –12,8 –11,4 –14,7 –17,9 –19,7 –16,7

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2005 et 2009 1,9 –6,8 –9,0 –6,1 –19,2 –34,8 –31,6 –40,8 –47,0 –53,3 –51,2

Monde 1 –73,7 0,2 31,8 211,8 305,4 232,4 225,5 282,6 520,9 544,9 598,4

Pour mémoire
En pourcentage des transactions

courantes mondiales –0,4 0,0 0,1 0,7 0,9 0,6 0,7 0,8 1,2 1,2 1,0
En pourcentage du PIB mondial –0,2 0,0 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7 0,7 0,6

 1 Le 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. Voir la classification des pays dans l’introduction de l’appen dice statistique.

 2 Somme des soldes des différents pays membres de la zone euro, à l’exclusion de l’Estonie.
 3 Dans ce tableau, il s’agit des pays avancés hors États-Unis, zone euro et Japon, mais y compris l’Estonie.
 4 La 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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Pays avancés –0,7 –0,7 –1,2 –1,2 –0,9 –1,1 –0,3 –0,2 –0,3 –0,2 –0,6
États-Unis –4,7 –5,3 –5,9 –6,0 –5,1 –4,7 –2,7 –3,2 –3,2 –2,8 –3,4
Zone euro 1 0,4 1,2 0,4 0,4 0,2 –0,6 –0,2 0,1 0,0 0,0 0,1

Allemagne 1,9 4,7 5,1 6,5 7,6 6,7 5,0 5,3 5,1 4,6 3,6
France 0,7 0,5 –0,5 –0,6 –1,0 –1,9 –1,9 –2,1 –2,8 –2,7 –2,2
Italie –1,3 –0,9 –1,7 –2,6 –2,4 –2,9 –2,1 –3,5 –3,4 –3,0 –2,4
Espagne –3,5 –5,3 –7,4 –9,0 –10,0 –9,7 –5,5 –4,5 –4,8 –4,5 –3,5
Pays-Bas 5,6 7,6 7,4 9,3 6,7 4,3 4,6 7,1 7,9 8,2 6,0
Belgique 3,4 3,2 2,0 1,9 1,6 –1,9 0,8 1,2 1,0 1,2 2,4
Autriche 1,7 2,2 2,2 2,8 3,5 4,9 2,9 3,2 3,1 3,1 3,2
Grèce –6,6 –5,9 –7,4 –11,2 –14,4 –14,7 –11,0 –10,4 –8,2 –7,1 –3,8
Portugal –6,5 –8,4 –10,4 –10,7 –10,1 –12,6 –10,9 –9,9 –8,7 –8,5 –5,7
Finlande 4,8 6,2 3,4 4,2 4,3 2,9 2,3 3,1 2,8 2,6 2,8
Irlande 0,0 –0,6 –3,5 –3,6 –5,3 –5,6 –3,0 –0,7 0,2 0,6 0,1
République slovaque –5,9 –7,8 –8,5 –7,8 –5,3 –6,6 –3,6 –3,4 –2,8 –2,7 –3,1
Slovénie –0,8 –2,7 –1,7 –2,5 –4,8 –6,7 –1,5 –1,2 –2,0 –2,1 –2,6
Luxembourg 8,1 11,9 11,5 10,4 10,1 5,3 6,7 7,7 8,5 8,7 9,3
Estonie –11,3 –11,3 –10,0 –15,3 –17,2 –9,7 4,5 3,6 3,3 3,1 –3,7
Chypre –2,3 –5,0 –5,9 –7,0 –11,7 –17,2 –7,5 –7,0 –8,9 –8,7 –8,0
Malte –3,1 –6,0 –8,7 –9,3 –5,6 –5,6 –6,9 –0,6 –1,1 –2,3 –3,3

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

Corée 2,4 4,5 2,2 1,5 2,1 0,3 3,9 2,8 1,1 1,0 0,6
Australie –5,2 –6,0 –5,7 –5,3 –6,2 –4,5 –4,2 –2,6 –0,4 –2,1 –6,2
Taiwan, prov. chinoise de 9,8 5,8 4,8 7,0 8,9 6,9 11,4 9,4 11,6 10,9 8,0
Suède 7,0 6,6 6,8 8,4 9,2 8,7 7,2 6,5 6,1 5,8 5,6
Suisse 13,3 13,4 14,0 14,8 8,9 2,3 11,5 14,2 13,2 12,8 12,0

Hong Kong (RAS) 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 13,7 8,6 6,6 5,2 5,5 7,9
Singapour 22,7 17,0 21,1 24,8 27,3 14,6 19,0 22,2 20,4 19,0 14,9
République tchèque –6,3 –5,3 –1,3 –2,5 –3,3 –0,6 –1,1 –2,4 –1,8 –1,2 –0,7
Norvège 12,3 12,7 16,3 17,2 14,1 17,9 13,1 12,9 16,3 16,0 14,8
Israël 0,6 1,8 3,2 5,1 2,9 0,8 3,6 3,1 3,3 3,1 3,4

Danemark 3,7 3,3 4,1 3,1 1,4 2,4 3,8 5,0 4,8 4,8 4,9
Nouvelle-Zélande –3,9 –5,7 –7,9 –8,2 –8,0 –8,7 –2,9 –2,2 –0,2 –4,4 –7,0
Islande –4,8 –9,8 –16,1 –25,7 –15,7 –28,3 –10,4 –8,0 1,1 2,1 –0,6

Pour mémoire
Principaux pays avancés –1,5 –1,4 –1,9 –2,0 –1,3 –1,3 –0,8 –1,0 –1,3 –1,1 –1,4
Zone euro 2 0,3 0,8 0,1 –0,1 0,1 –1,4 –0,6 –0,6 0,0 0,0 0,1
Nouvelles économies industrielles d’Asie 7,0 6,5 5,5 6,0 7,2 5,1 8,0 7,1 6,3 6,0 4,8

 1 Somme des soldes des différents pays membres de la zone euro, à l’exclusion de l’Estonie.
 2 Corrigé des écarts de déclaration des transactions intrazone, à l’exclusion de l’Estonie.
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 Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes 
(En pourcentage du PIB)

Projections

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Europe centrale et orientale –4,1 –5,3 –4,9 –6,5 –8,1 –7,9 –2,8 –4,3 –5,4 –5,7 –6,2
Albanie –5,0 –4,0 –6,1 –5,6 –10,4 –15,2 –14,0 –10,1 –11,2 –9,8 –5,0
Bosnie-Herzégovine –19,4 –16,4 –17,2 –8,0 –10,7 –14,5 –6,9 –6,0 –6,0 –5,7 –4,6
Bulgarie –5,3 –6,4 –11,7 –17,6 –30,2 –23,3 –10,0 –0,8 –1,5 –2,0 –4,0
Croatie –6,3 –4,4 –5,5 –7,0 –7,6 –9,2 –5,5 –1,9 –3,6 –3,6 –5,7
Hongrie –8,0 –8,4 –7,6 –7,6 –6,9 –7,3 –0,5 1,6 1,5 0,9 –3,7

Kosovo –8,1 –8,3 –7,4 –6,7 –8,3 –15,2 –16,8 –17,3 –23,1 –25,6 –16,7
Lettonie –8,1 –12,9 –12,5 –22,5 –22,3 –13,1 8,6 3,6 2,6 1,5 –2,6
Lituanie –6,9 –7,6 –7,1 –10,7 –14,6 –13,4 4,5 1,8 –0,9 –2,9 –3,3
Macédoine, ex-Rép. youg. de –3,8 –7,6 –2,6 –0,8 –6,5 –13,9 –6,4 –2,8 –4,2 –4,8 –4,5
Monténégro –6,7 –7,2 –8,5 –24,1 –39,5 –50,6 –30,3 –25,6 –24,5 –22,1 –8,9

Pologne –2,5 –4,0 –1,2 –2,7 –4,8 –4,8 –2,2 –3,3 –3,9 –4,2 –4,3
Roumanie –5,8 –8,4 –8,6 –10,4 –13,4 –11,6 –4,2 –4,2 –5,0 –5,2 –5,0
Serbie –7,2 –12,1 –8,7 –10,2 –16,0 –21,1 –6,9 –7,1 –7,4 –6,6 –5,1
Turquie –2,5 –3,7 –4,6 –6,1 –5,9 –5,7 –2,3 –6,5 –8,0 –8,2 –8,4

Communauté des États 
indépendants 1 6,2 8,2 8,7 7,4 4,2 4,9 2,5 3,8 4,7 3,2 0,4

Russie 8,2 10,1 11,1 9,5 5,9 6,2 4,1 4,9 5,6 3,9 0,3
Russie non comprise 0,2 2,2 1,3 0,6 –1,3 0,8 –2,0 0,7 2,0 0,7 0,8
Arménie –6,8 –0,5 –1,0 –1,8 –6,4 –11,8 –16,0 –13,7 –12,4 –11,3 –8,5
Azerbaïdjan –27,8 –29,8 1,3 17,6 27,3 35,5 23,6 27,7 28,4 24,2 17,2
Bélarus –2,4 –5,3 1,4 –3,9 –6,7 –8,6 –13,0 –15,5 –15,7 –15,2 –12,0
Géorgie –9,6 –6,9 –11,1 –15,1 –19,7 –22,6 –11,2 –9,8 –13,0 –12,0 –6,1
Kazakhstan –0,9 0,8 –1,8 –2,5 –8,1 4,6 –3,7 2,5 5,8 4,2 1,5

Moldova –6,6 –1,8 –7,6 –11,4 –15,3 –16,3 –8,5 –10,9 –11,1 –11,2 –9,3
Mongolie –7,1 1,3 1,3 6,5 6,3 –12,9 –9,0 –15,2 –13,3 –14,0 13,2
Ouzbékistan 5,8 7,2 7,7 9,1 7,3 8,7 2,2 6,7 10,0 6,7 2,7
République kirghize 1,7 4,9 2,8 –3,1 –0,2 –8,1 2,0 –7,4 –6,7 –7,8 –3,9
Tadjikistan –1,3 –3,9 –1,7 –2,8 –8,6 –7,6 –5,9 2,2 –4,1 –7,2 –4,3

Turkménistan 2,7 0,6 5,1 15,7 15,5 16,5 –16,1 –11,4 –4,7 –3,9 6,1
Ukraine 5,8 10,6 2,9 –1,5 –3,7 –7,1 –1,5 –1,9 –3,6 –3,8 –2,9
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Tableau A12 (suite)
Projections

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Asie, pays en développement d’ 2,8 2,6 4,1 6,0 6,9 5,9 4,1 3,3 3,3 3,6 4,8
Afghanistan, Rép. islam. d’ –16,5 –4,7 –2,7 –5,7 0,9 –1,6 –2,6 2,0 –0,7 –3,6 –7,4
Bangladesh 0,3 –0,3 0,0 1,2 1,1 1,9 3,3 1,4 –1,0 –1,2 –0,2
Bhoutan –22,5 –17,6 –28,7 –4,2 12,1 –2,2 –9,2 –5,2 –12,0 –18,1 –19,0
Brunéi Darussalam 50,6 48,3 52,7 56,4 51,1 54,3 40,2 42,8 44,6 44,5 50,9
Cambodge –3,6 –2,2 –3,8 –0,6 –2,5 –6,2 –5,2 –4,3 –11,4 –10,0 –4,7
Chine 2,8 3,6 7,1 9,3 10,6 9,6 6,0 5,2 5,7 6,3 7,8
Fidji –6,4 –12,6 –9,9 –18,7 –13,6 –17,9 –7,9 –7,1 –8,9 –8,5 –6,4
Îles Salomon 6,3 16,3 –7,0 –9,3 –13,8 –19,3 –17,9 –25,6 –16,8 –15,2 –39,4
Inde 1,5 0,1 –1,3 –1,0 –0,7 –2,0 –2,8 –3,2 –3,7 –3,8 –1,6
Indonésie 3,5 0,6 0,1 3,0 2,4 0,0 2,6 0,9 0,9 0,4 –1,0

Kiribati –15,0 –21,8 –41,7 –24,2 –29,4 –34,7 –29,8 –23,1 –28,9 –23,7 –21,3
Malaisie 12,0 12,1 15,0 16,4 15,9 17,5 16,5 11,8 11,4 10,8 8,6
Maldives –3,4 –11,6 –27,6 –23,4 –29,3 –36,9 –23,5 –26,9 –30,4 –28,0 –30,9
Myanmar –1,0 2,4 3,7 7,1 0,6 –2,2 –1,3 –2,0 –3,5 –4,5 5,1
Népal 2,4 2,7 2,0 2,1 –0,1 2,7 4,2 –2,7 –1,0 –1,0 –0,3

Pakistan 4,9 1,8 –1,4 –3,9 –4,8 –8,5 –5,7 –2,3 –1,5 –2,4 –4,4
Papouasie-Nouvelle-Guinée 4,3 2,1 6,1 9,2 3,3 10,1 –7,6 –23,7 –24,2 –17,6 10,3
Philippines 0,4 1,9 2,0 4,5 4,9 2,2 5,8 4,5 2,9 2,8 0,9
République dém. pop. lao –13,1 –17,8 –18,1 –11,2 –15,9 –18,5 –17,6 –10,2 –13,6 –15,4 –16,3
Samoa –8,3 –8,4 –9,6 –11,1 –15,9 –6,2 –2,0 –8,0 –13,1 –8,9 –2,4

Sri Lanka –0,4 –3,1 –2,5 –5,3 –4,3 –9,8 –0,5 –3,5 –4,1 –4,5 –5,0
Thaïlande 3,4 1,7 –4,3 1,1 6,3 0,8 8,3 4,6 2,7 1,9 2,0
Timor-Leste –15,1 21,1 78,8 165,5 329,0 455,6 245,4 227,1 196,9 167,6 63,7
Tonga 0,7 0,4 –5,2 –8,1 –8,6 –11,7 –11,1 –9,4 –11,3 –11,2 –6,9
Tuvalu –34,5 –4,5 21,7 –1,5 –1,9 –10,2 –5,2 –24,1 6,3 –3,4 5,1
Vanuatu –5,9 –4,5 –8,7 –6,5 –7,0 –11,1 –8,2 –5,9 –5,7 –6,0 –6,0
Vietnam –4,9 –3,5 –1,1 –0,3 –9,8 –11,9 –6,6 –3,8 –4,0 –3,9 –3,5
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Tableau A12 (suite)
Projections

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016
Amérique latine et Caraïbes 0,5 1,0 1,4 1,6 0,4 –0,7 –0,6 –1,2 –1,4 –1,8 –2,4
Antigua-et-Barbuda –12,9 –14,5 –21,7 –31,4 –34,3 –30,5 –22,5 –13,9 –18,6 –18,2 –24,3
Argentine 6,3 1,7 2,6 3,2 2,3 1,3 1,8 0,9 0,1 –0,5 –0,9
Bahamas –5,4 –2,8 –9,9 –19,6 –17,8 –15,9 –11,7 –12,4 –15,0 –14,3 –12,0
Barbade –5,6 –10,6 –10,7 –6,9 –4,5 –9,6 –5,5 –7,4 –6,7 –6,0 –4,7
Belize –18,2 –14,7 –13,6 –2,1 –4,1 –9,8 –8,4 –2,7 –8,1 –6,7 –7,3
Bolivie 1,0 3,8 6,5 11,3 12,0 12,1 4,7 4,8 3,8 4,4 2,9
Brésil 0,8 1,8 1,6 1,2 0,1 –1,7 –1,5 –2,3 –2,6 –3,0 –3,6
Chili –1,1 2,2 1,2 4,9 4,5 –1,9 1,6 1,9 0,5 –1,3 –2,5
Colombie –0,9 –0,6 –1,1 –1,9 –2,9 –3,0 –2,2 –3,1 –2,1 –2,2 –1,8
Costa Rica –5,0 –4,3 –4,9 –4,5 –6,3 –9,3 –2,0 –3,6 –4,5 –4,7 –5,1

Dominique –20,0 –20,4 –26,0 –15,7 –25,0 –31,8 –28,1 –28,0 –29,2 –27,5 –22,5
El Salvador –4,7 –4,1 –3,5 –4,2 –6,0 –7,6 –1,8 –2,1 –3,8 –3,6 –3,5
Équateur –1,4 –1,6 1,0 3,9 3,6 2,2 –0,7 –4,4 –4,0 –4,0 –4,0
Grenade –25,3 –9,0 –31,3 –33,2 –43,2 –38,7 –33,2 –27,1 –25,3 –27,1 –26,2
Guatemala –4,7 –4,9 –4,6 –5,0 –5,2 –4,3 0,0 –2,1 –3,3 –4,0 –5,4
Guyana –5,8 –6,7 –10,1 –13,1 –11,1 –13,1 –9,2 –9,8 –11,9 –22,9 –10,1
Haïti –1,6 –1,6 2,6 –1,4 –1,5 –4,4 –3,4 –2,3 –4,0 –4,6 –2,9
Honduras –6,8 –7,7 –3,0 –3,7 –9,0 –15,4 –3,7 –6,2 –7,3 –7,1 –6,1
Jamaïque –7,6 –6,4 –9,5 –10,0 –16,5 –17,8 –10,9 –8,1 –8,3 –7,7 –4,3
Mexique –1,0 –0,7 –0,6 –0,5 –0,9 –1,5 –0,7 –0,5 –0,9 –1,1 –1,5

Nicaragua –16,0 –14,4 –14,9 –13,4 –16,6 –23,3 –11,9 –14,1 –17,6 –16,5 –12,1
Panama –4,5 –7,5 –4,9 –3,1 –7,2 –11,9 –0,2 –11,2 –12,5 –12,6 –6,8
Paraguay 2,3 2,1 0,2 1,4 1,5 –1,8 0,6 –3,2 –4,1 –3,7 –2,8
Pérou –1,5 0,0 1,4 3,1 1,4 –4,2 0,2 –1,5 –2,1 –2,8 –1,4
République Dominicaine 5,1 4,8 –1,4 –3,6 –5,3 –9,9 –5,0 –8,6 –8,3 –5,4 –4,0

Saint-Kitts-et-Nevis –34,8 –20,1 –18,3 –20,4 –24,3 –33,2 –34,0 –27,5 –30,5 –28,9 –24,5
Saint-Vincent-et-les Grenadines –20,5 –24,4 –22,3 –23,7 –34,6 –35,2 –35,0 –33,6 –37,5 –34,3 –25,2
Sainte-Lucie –14,7 –10,9 –17,1 –30,2 –31,3 –27,8 –14,4 –16,7 –29,1 –20,8 –16,9
Suriname –18,0 –10,3 –13,0 7,8 10,7 9,6 –1,1 1,0 0,4 –0,2 0,1
Trinité-et-Tobago 8,7 12,4 22,5 39,6 24,8 31,3 9,0 17,6 18,7 19,2 17,9
Uruguay –0,7 0,0 0,2 –2,0 –0,9 –4,7 0,6 0,5 –1,0 –1,6 –1,9
Venezuela 14,1 13,8 17,7 14,8 8,8 12,0 2,6 4,9 7,0 6,3 2,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,6 9,5 16,1 17,9 14,4 14,9 2,4 6,5 12,7 11,2 9,3
Algérie 13,0 13,0 20,5 24,7 22,8 20,2 0,3 9,4 17,8 17,4 14,6
Arabie Saoudite 13,1 20,8 28,5 27,8 24,3 27,8 6,1 8,7 19,8 13,8 6,2
Bahreïn 2,0 4,2 11,0 13,8 15,7 10,2 2,9 4,6 13,0 13,4 10,3
Djibouti 3,4 –1,3 –3,2 –11,5 –21,4 –24,3 –9,1 –6,7 –15,4 –18,8 –17,4
Égypte 2,4 4,3 3,2 1,6 2,1 0,5 –2,3 –2,0 –2,7 –2,3 –1,4

Émirats arabes unis 5,2 5,6 11,6 15,4 6,0 7,4 3,0 7,7 10,4 10,5 11,2
Iran, Rép. islam. d’ 0,6 0,6 8,8 9,2 11,9 7,3 4,2 6,0 11,7 10,4 6,8
Iraq ... ... 6,2 19,0 12,5 12,8 –26,6 –6,2 –3,2 –0,7 15,8
Jordanie 11,5 0,1 –18,0 –11,0 –16,9 –9,0 –6,3 –5,4 –8,5 –8,7 –4,6
Koweït 19,7 26,2 37,2 44,6 36,8 40,5 26,1 31,8 39,4 39,4 41,8

Liban –13,0 –15,3 –13,4 –5,3 –6,8 –9,2 –9,4 –10,2 –12,9 –12,8 –9,8
Libye2 8,4 20,3 39,6 49,7 41,7 41,7 15,6 16,0 ... ... ...
Maroc 3,2 1,7 1,8 2,2 –0,1 –5,2 –4,9 –4,2 –5,7 –4,1 –1,8
Mauritanie –13,6 –34,6 –47,2 –1,3 –18,3 –15,8 –12,3 –4,9 –6,9 –5,0 –7,3
Oman 2,4 4,5 16,8 15,4 5,9 8,3 –0,6 11,6 14,9 14,7 12,3

Qatar 25,3 22,4 30,9 25,3 25,0 29,2 10,2 18,7 36,1 34,0 26,2
République arabe syrienne –12,5 –1,6 –2,3 –2,3 –3,6 –2,8 –5,7 –4,4 –4,6 –4,8 –5,0
Soudan –7,9 –6,5 –11,1 –15,2 –12,5 –9,0 –12,4 –8,5 –5,5 –6,6 –6,5
Tunisie –2,7 –2,4 –0,9 –1,8 –2,4 –3,8 –2,8 –4,8 –7,8 –5,8 –1,6
Yémen, Rép. du 1,5 1,6 3,8 1,1 –7,0 –4,6 –10,2 –4,4 –4,0 –4,0 –4,4
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Tableau A12 (fi n)
Projections

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016

Afrique subsaharienne –2,8 –1,4 –0,5 4,3 1,3 0,0 –2,4 –2,4 0,4 0,4 –0,6
Afrique du Sud –1,0 –3,0 –3,5 –5,3 –7,0 –7,1 –4,1 –2,8 –4,4 –5,1 –6,0
Angola –5,6 3,8 18,2 27,5 15,7 8,6 –10,0 –1,8 6,2 9,5 4,4
Bénin –9,4 –7,0 –6,3 –5,3 –10,1 –8,0 –8,9 –6,3 –5,3 –6,8 –5,2
Botswana 5,7 3,5 15,2 17,2 15,0 7,5 –5,5 –2,5 –2,4 0,0 4,0
Burkina Faso –9,0 –11,0 –11,6 –9,1 –8,2 –11,5 –4,9 –4,2 –4,1 –7,6 –5,6

Burundi –4,6 –8,4 –1,2 –14,5 –24,6 –15,0 –16,1 –12,0 –15,8 –14,9 –17,2
Cameroun –1,8 –3,4 –3,4 1,6 1,4 –0,8 –3,7 –3,9 –3,1 –3,0 –2,9
Cap-Vert –11,1 –14,3 –3,5 –5,4 –14,7 –15,7 –15,3 –11,8 –18,0 –15,7 –7,9
Comores –3,2 –4,6 –7,4 –6,7 –6,3 –11,1 –9,0 –6,8 –12,1 –10,1 –6,8
Congo, Rép. dém. du 0,9 –3,0 –13,3 –2,7 –1,1 –17,5 –10,5 –6,8 –2,8 –0,7 1,1

Congo, Rép. du 2,5 –7,6 2,0 2,0 –8,0 1,2 –8,9 2,7 12,5 16,0 6,1
Côte d’Ivoire3 2,1 1,6 0,2 2,8 –0,7 1,9 7,4 3,9 ... ... ...
Érythrée 9,7 –0,7 0,3 –3,6 –6,1 –5,5 –7,6 –5,8 –0,9 0,2 –1,3
Éthiopie –1,3 –1,4 –6,3 –9,1 –4,5 –5,6 –5,0 –4,3 –8,1 –8,1 –4,2
Gabon 9,5 11,2 22,9 15,6 17,3 23,7 7,9 11,8 17,0 15,3 5,9

Gambie –7,3 –7,0 –13,4 –10,2 –9,6 –12,7 –9,9 –12,0 –12,0 –12,8 –13,8
Ghana –1,1 –2,5 –5,1 –6,2 –8,0 –10,8 –4,0 –7,2 –6,8 –5,2 –2,3
Guinée –0,8 –2,8 –0,4 7,0 –10,3 –7,5 –10,8 –12,7 –11,4 –12,1 –14,4
Guinée équatoriale –33,3 –21,6 –6,2 7,1 4,3 9,1 –17,1 –23,8 –10,2 –9,0 –5,6
Guinée-Bissau –0,5 1,4 –2,1 –5,6 –4,4 –4,9 –6,0 –6,2 –5,7 –4,3 –1,5

Kenya –0,2 0,1 –1,5 –2,3 –4,0 –6,7 –5,6 –7,9 –9,3 –7,9 –4,0
Lesotho –13,9 –5,5 –7,6 4,7 13,9 7,9 –0,5 –16,2 –23,4 –17,8 –11,8
Libéria –24,4 –20,2 –37,4 –13,9 –31,4 –57,3 –38,3 –44,1 –37,6 –65,5 –7,0
Madagascar –6,0 –9,2 –10,6 –8,8 –12,7 –20,6 –20,7 –13,4 –7,1 –6,4 0,3
Malawi –11,7 –11,2 –14,7 –12,5 1,0 –10,2 –5,8 –1,3 –3,8 –3,7 –2,0

Mali –7,0 –7,9 –8,5 –4,1 –6,9 –12,7 –7,5 –8,5 –6,8 –8,0 –7,8
Maurice 1,6 –1,8 –5,0 –9,1 –5,4 –10,1 –7,4 –9,5 –11,6 –9,6 –3,5
Mozambique –17,5 –10,7 –11,6 –10,7 –9,7 –11,9 –10,5 –12,7 –12,0 –12,1 –12,2
Namibie 6,1 7,0 4,7 13,9 9,1 2,7 –0,7 –1,1 –0,9 –3,3 0,7
Niger –7,5 –7,3 –8,9 –8,6 –8,2 –13,0 –28,7 –30,7 –22,7 –14,1 –4,0

Nigéria –5,9 5,7 6,5 26,5 18,7 15,4 13,0 6,4 14,6 13,3 9,0
Ouganda –4,7 0,1 –1,4 –3,4 –3,1 –3,1 –6,8 –9,9 –10,6 –9,2 –4,1
République Centrafricaine –2,2 –1,8 –6,5 –3,0 –6,2 –10,4 –7,9 –8,7 –9,1 –8,5 –6,6
Rwanda –2,5 1,8 1,0 –4,3 –2,2 –4,9 –8,5 –6,8 –9,2 –6,2 –3,3
São Tomé-et-Príncipe –14,1 –16,2 –9,5 –27,5 –37,6 –37,8 –28,0 –32,0 –44,7 –42,5 –24,9

Sénégal –6,4 –6,9 –9,0 –9,5 –11,8 –14,3 –7,7 –8,3 –11,5 –10,8 –8,2
Seychelles 0,2 –5,8 –18,8 –13,2 –20,5 –48,9 –40,0 –50,7 –32,7 –18,6 –2,1
Sierra Leone –4,8 –5,8 –7,1 –5,6 –5,5 –11,5 –8,4 –9,7 –11,9 –11,4 –9,2
Swaziland 1,4 –0,3 –7,6 –10,3 –5,2 –11,1 –16,8 –20,6 –16,0 –12,9 –7,5
Tanzanie –0,2 –2,5 –3,8 –7,6 –10,0 –11,1 –10,2 –8,6 –9,5 –10,7 –7,2

Tchad –49,0 –17,1 2,4 –9,0 1,1 –0,1 –22,1 –21,3 –8,0 –6,1 –4,3
Togo –10,8 –10,0 –9,9 –8,4 –8,7 –9,6 –6,9 –7,9 –8,4 –7,4 –6,1
Zambie –14,3 –10,4 –8,5 –0,4 –6,5 –7,2 4,2 3,8 5,9 3,3 0,0
Zimbabwe4 ... ... –10,9 –8,6 –7,2 –23,2 –24,4 –18,3 –17,5 –17,5 –12,9

 1 La 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.

2Compte tenu des incertitudes de la situation politique, aucune projection n’est indiquée pour la Libye.
3  Compte tenu des incertitudes de la situation politique, aucune projection n’est indiquée pour la Côte d’Ivoire.
4Le 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 capitaux 1  
(Milliards de dollars EU)

Moyennes Projections

2000–02 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 76,6 172,9 226,4 291,2 252,1 694,7 230,3 236,6 470,1 388,1 411,5

Investissements directs nets 155,5 146,0 187,7 252,7 258,1 418,3 439,6 247,7 371,1 357,7 378,7
Investissements de portefeuille nets –33,9 0,0 16,2 35,1 –40,5 89,2 –57,9 120,2 162,2 69,0 93,2
Autres flux nets de capitaux privés –45,0 26,9 22,5 3,4 34,5 187,2 –151,4 –131,4 –63,2 –38,5 –60,4

Flux nets de capitaux publics 2 –17,0 –47,6 –51,3 –104,0 –167,5 –100,9 –102,2 125,4 87,5 –41,0 –91,0
Variation des réserves 3 –109,4 –321,5 –410,9 –587,9 –749,8 –1,214,6 –735,9 –503,8 –885,4 –969,8 –938,1
Pour mémoire
Transactions courantes 4 75,0 145,2 219,7 443,0 661,5 649,7 704,2 326,6 378,1 646,5 635,9

Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 21,0 38,5 50,0 101,9 117,3 183,4 153,4 29,0 75,4 119,5 139,7

Investissements directs nets 14,8 14,6 30,6 37,8 64,1 74,8 66,4 31,2 22,3 39,4 43,4
Investissements de portefeuille nets 1,4 5,1 15,4 20,8 0,6 –3,3 –9,8 10,0 28,9 34,5 27,8
Autres flux nets de capitaux privés 4,8 18,8 4,0 43,3 52,6 112,0 96,8 –12,2 24,2 45,7 68,4

Flux nets de capitaux publics 2 4,9 5,0 9,7 3,5 4,8 –6,7 21,9 52,2 38,5 23,0 8,4
Variation des réserves 3 –4,6 –10,9 –12,8 –43,6 –32,4 –36,8 –4,1 –29,0 –35,1 –40,0 –30,8
Communauté des États indépendants 5 
Flux nets de capitaux privés –4,6 20,9 5,6 29,1 51,6 129,2 –96,2 –62,0 –23,7 6,2 10,7

Investissements directs nets 4,1 5,4 13,2 11,7 21,3 28,3 52,2 16,6 19,0 29,0 32,8
Investissements de portefeuille nets 1,3 2,0 4,7 3,9 4,9 19,5 –31,4 –9,5 5,5 6,8 5,1
Autres flux nets de capitaux privés –10,0 13,4 –12,3 13,5 25,4 81,4 –117,0 –69,1 –48,2 –29,6 –27,2

Flux nets de capitaux publics 2 –4,3 –11,2 –10,1 –18,3 –25,4 –6,0 –19,0 42,5 1,2 3,6 0,0
Variation des réserves 3 –16,7 –32,7 –54,9 –77,1 –127,8 –168,0 27,0 –7,9 –54,5 –114,8 –90,4
Asie, pays en développement d’
Flux nets de capitaux privés 25,4 81,7 144,0 90,0 50,2 190,0 49,4 162,6 280,7 169,7 125,2

Investissements directs nets 50,8 58,5 68,3 93,9 85,7 153,7 134,5 66,8 175,3 110,1 108,1
Investissements de portefeuille nets –13,6 22,1 39,2 16,7 –44,5 68,7 21,2 58,2 82,6 66,3 68,6
Autres flux nets de capitaux privés –11,9 1,1 36,5 –20,5 8,9 –32,4 –106,3 37,7 22,9 –6,7 –51,6

Flux nets de capitaux publics 2 –5,4 –18,3 –0,6 –2,9 1,3 0,4 –5,4 17,2 16,6 13,2 11,8
Variation des réserves 3 –63,0 –188,6 –243,0 –277,8 –355,3 –616,3 –505,0 –453,0 –581,7 –541,4 –567,4
Amérique latine et Caraïbes
Flux nets de capitaux privés 38,8 17,0 16,7 46,8 39,5 110,0 66,3 33,1 104,3 131,1 137,8

Investissements directs nets 64,4 37,3 50,8 56,7 33,0 91,5 97,4 68,8 75,3 112,3 123,4
Investissements de portefeuille nets –9,9 –12,5 –23,1 3,1 16,5 39,5 –12,8 34,7 71,5 39,0 42,8
Autres flux nets de capitaux privés –15,7 –7,8 –11,0 –13,1 –10,0 –21,0 –18,3 –70,3 –42,5 –20,1 –28,4

Flux nets de capitaux publics 2 11,1 5,1 –10,7 –39,6 –55,1 –6,6 1,8 44,1 48,5 37,1 38,2
Variation des réserves 3 –1,1 –32,5 –23,3 –36,1 –52,5 –133,9 –50,7 –49,3 –103,7 –85,8 –64,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord
Flux nets de capitaux privés –7,5 11,0 –3,6 2,5 –19,7 54,0 33,0 49,5 11,6 –75,3 –40,2

Investissements directs nets 9,9 17,7 13,1 35,3 44,9 47,1 57,2 36,4 52,7 34,8 39,6
Investissements de portefeuille nets –10,2 –15,6 –23,6 –12,8 –29,9 –43,2 –3,4 22,9 –28,4 –82,2 –63,4
Autres flux nets de capitaux privés –7,1 8,9 6,9 –20,0 –34,8 50,2 –20,8 –9,8 –12,8 –27,9 –16,4

Flux nets de capitaux publics 2 –21,9 –27,0 –36,4 –38,9 –58,5 –75,7 –101,7 –41,3 –37,5 –124,9 –157,5
Variation des réserves 3 –21,3 –57,0 –58,1 –129,7 –151,5 –230,8 –185,2 26,0 –106,3 –158,6 –152,8
Afrique subsaharienne
Flux nets de capitaux privés 3,4 3,7 13,7 20,9 13,3 28,1 24,5 24,4 21,7 36,9 38,2

Investissements directs nets 11,5 12,5 11,6 17,3 8,9 23,0 31,9 28,0 26,4 32,2 31,4
Investissements de portefeuille nets –2,9 –1,2 3,6 3,3 11,9 8,0 –21,6 4,0 2,0 4,5 12,2
Autres flux nets de capitaux privés –5,1 –7,5 –1,6 0,2 –7,5 –3,0 14,2 –7,6 –6,7 0,2 –5,3

Flux nets de capitaux publics 2 –1,4 –1,3 –3,2 –7,8 –34,5 –6,2 0,3 10,7 20,2 6,9 8,0
Variation des réserves 3 –2,7 0,2 –18,7 –23,6 –30,3 –28,8 –17,9 9,4 –4,1 –29,2 –32,0

Pour mémoire
Pays exportateurs de combustibles
Flux nets de capitaux privés –20,6 19,3 –6,0 6,3 –2,2 117,2 –132,1 –58,4 –62,0 –115,3 –100,9
Autres pays
Flux nets de capitaux privés 97,2 153,6 232,3 284,9 254,4 577,5 362,4 295,0 532,1 503,4 512,3

 1 Les 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.
 2 Hors dons et y compris les transactions sur avoirs et engagements extérieurs des organismes publics.
 3 Le signe moins indique une augmentation.
 4 La 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.
 5 La 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 privés 1  
(Milliards de dollars EU)

Moyennes Projections

2000–02 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pays émergents et en développement
Flux nets de capitaux privés 76,6 172,9 226,4 291,2 252,1 694,7 230,3 236,6 470,1 388,1 411,5

Avoirs –111,7 –124,3 –263,4 –373,9 –743,6 –949,2 –576,7 –247,0 –433,2 –425,0 –498,4
Engagements 187,9 295,6 489,3 664,2 994,1 1,642,6 803,7 484,3 902,7 812,6 908,1
Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés 21,0 38,5 50,0 101,9 117,3 183,4 153,4 29,0 75,4 119,5 139,7

Avoirs –6,7 –10,2 –30,0 –17,8 –56,3 –44,3 –28,8 –10,7 –7,5 7,6 –2,0
Engagements 27,8 48,6 80,0 119,6 173,4 226,9 181,3 39,8 82,7 111,8 141,7

Communauté des États indépendants2

Flux nets de capitaux privés –4,6 20,9 5,6 29,1 51,6 129,2 –96,2 –62,0 –23,7 6,2 10,7
Avoirs –19,5 –24,4 –53,1 –80,5 –100,4 –160,7 –265,0 –73,3 –91,5 –78,8 –85,5
Engagements 14,9 45,3 58,6 109,6 151,9 289,9 168,8 11,3 67,8 84,9 96,2

Asie, pays en développement d’
Flux nets de capitaux privés 25,4 81,7 144,0 90,0 50,2 190,0 49,4 162,6 280,7 169,7 125,2

Avoirs –34,8 –23,5 –53,2 –114,5 –226,3 –245,9 –167,0 –82,7 –112,9 –132,7 –195,1
Engagements 59,8 104,8 197,0 204,5 275,5 435,7 215,5 245,6 394,1 303,6 320,5

Amérique latine et Caraïbes
Flux nets de capitaux privés 38,8 17,0 16,7 46,8 39,5 110,0 66,3 33,1 104,3 131,1 137,8

Avoirs –30,8 –33,6 –45,5 –49,8 –90,6 –114,1 –76,0 –92,7 –161,7 –90,6 –92,3
Engagements 69,3 49,4 61,8 95,9 129,9 223,9 141,0 126,4 265,5 221,1 229,1

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Flux nets de capitaux privés –7,5 11,0 –3,6 2,5 –19,7 54,0 33,0 49,5 11,6 –75,3 –40,2

Avoirs –12,7 –22,5 –71,3 –93,6 –237,3 –356,0 –20,9 24,7 –39,2 –115,6 –96,5
Engagements 5,2 33,5 67,7 96,1 217,6 410,0 53,9 24,7 50,8 40,3 56,4

Afrique subsaharienne
Flux nets de capitaux privés 3,4 3,7 13,7 20,9 13,3 28,1 24,5 24,4 21,7 36,9 38,2

Avoirs –7,3 –10,1 –10,4 –17,7 –32,7 –28,2 –18,9 –12,3 –20,4 –14,9 –26,9
Engagements 10,9 13,8 24,2 38,5 45,7 56,2 43,2 36,5 41,7 50,9 64,1

 1 Les 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.
2  La 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 A15. Pays émergents et en développement : réserves  1  
Projections

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Milliards de dollars EU

Pays émergents et en développement 1.341,4 1.792,0 2.304,4 3.073,3 4.368,6 4.950,4 5.596,9 6.481,2 7.450,8 8.388,4

Par région
Europe centrale et orientale 114,5 134,0 164,3 208,9 264,8 261,5 300,4 335,5 375,6 406,4
Communauté des États indépendants 2 91,8 148,2 213,8 355,2 547,8 502,1 512,2 566,8 681,5 771,9

Russie 73,8 121,5 176,5 296,2 467,6 412,7 417,8 456,2 544,2 614,2
Russie non comprise 18,0 26,7 37,3 59,0 80,3 89,4 94,5 110,5 137,3 157,7

Asie, pays en développement d’ 670,3 934,6 1.156,1 1.489,4 2.128,7 2.533,9 3.077,7 3.658,4 4.199,5 4.766,4
Chine 409,2 615,5 822,5 1.069,5 1.531,3 1.950,3 2.417,9 2.889,6 3.353,4 3.841,6
Inde 99,5 127,2 132,5 171,3 267,6 248,0 266,2 292,3 301,2 305,8
Chine et Inde non comprises 161,6 191,8 201,1 248,5 329,8 335,6 393,7 476,5 544,9 619,0

Amérique latine et Caraïbes 195,4 220,6 255,3 310,3 445,1 497,3 547,8 651,4 737,3 802,0
Brésil 48,9 52,5 53,3 85,2 179,5 192,9 237,4 287,5 340,1 387,9
Mexique 59,0 64,1 74,1 76,3 87,1 95,1 99,6 120,3 130,3 140,3

Moyen-Orient et Afrique du Nord 230,3 293,8 434,1 595,5 836,9 999,5 1.001,2 1.107,5 1.266,1 1.418,9
Afrique subsaharienne 39,1 60,7 80,9 114,0 145,2 156,2 157,5 161,6 190,8 222,8

Afrique du Sud et Nigéria non compris 25,3 30,4 33,8 48,4 64,0 72,4 77,3 85,7 99,2 117,3

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 291,7 419,1 612,9 927,2 1.343,1 1.473,5 1.442,6 1.592,5 1.890,9 2.145,5
Autres produits 1.049,6 1.372,9 1.691,5 2.146,1 3.025,5 3.477,0 4.154,3 4.888,8 5.559,9 6.242,9

Dont : produits primaires 31,8 35,4 38,7 46,8 58,4 71,3 82,3 99,8 124,9 135,3

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 564,5 664,8 773,6 971,5 1.350,7 1.399,1 1.585,5 1.820,1 2.003,7 2.168,9

Dont : financement public 11,7 14,3 31,9 34,8 41,5 44,3 54,8 58,8 65,7 72,1

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2005 et 2009 35,9 46,4 60,1 73,2 101,5 105,2 119,6 129,7 141,9 154,8

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 18,6 23,3 24,3 31,4 41,5 45,1 54,5 61,1 70,1 81,3
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Tableau A15 (fi n)
Projections

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Réserves en pourcentage des importations de biens et de services 3 

Pays émergents et en développement 59,6 62,6 67,2 75,5 87,0 80,0 109,3 102,0 100,2 101,9

Par région
Europe centrale et orientale 38,4 34,3 36,1 37,8 37,6 30,7 49,8 48,0 45,8 45,5
Communauté des États indépendants 2 52,2 65,1 76,6 100,9 115,4 81,1 118,1 103,7 99,5 101,2

Russie 71,5 93,0 107,4 141,7 165,5 112,3 164,8 136,5 129,4 130,9
Russie non comprise 24,7 27,5 32,5 41,3 41,8 35,5 52,4 52,1 51,9 53,8

Asie, pays en développement d’ 74,4 79,4 81,7 89,5 107,1 106,2 144,7 131,0 129,4 129,4
Chine 91,1 101,5 115,5 125,4 148,0 158,2 217,2 189,3 189,8 187,4
Inde 107,1 97,0 72,8 75,5 95,1 71,3 73,8 68,4 60,6 54,4
Chine et Inde non comprises 44,9 43,6 38,6 42,5 49,0 41,7 60,2 56,8 55,5 57,8

Amérique latine et Caraïbes 47,2 44,4 43,4 44,8 53,9 49,7 70,4 65,3 61,8 62,5
Brésil 76,8 65,6 54,4 70,7 113,8 87,6 135,9 117,6 113,0 121,5
Mexique 31,4 29,8 30,5 27,4 28,5 28,5 38,7 36,8 33,0 32,7

Moyen-Orient et Afrique du Nord 72,9 74,7 89,9 103,7 113,6 104,5 117,2 118,5 119,9 123,4
Afrique subsaharienne 27,4 34,8 38,4 48,1 49,3 42,0 48,8 42,3 43,6 48,0

Afrique du Sud et Nigéria non compris 34,9 34,0 31,4 40,0 41,7 35,3 39,8 39,3 39,3 43,6

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 66,7 76,8 89,6 112,7 123,7 104,9 123,1 118,2 120,1 124,7
Autres produits 58,0 59,3 61,6 66,0 76,8 72,7 105,2 97,7 94,8 95,8

Dont : produits primaires 56,7 51,7 45,6 47,9 47,0 43,6 63,6 59,6 60,6 61,0

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 45,8 42,9 41,7 44,0 50,1 42,4 60,1 56,8 53,0 52,7

Dont : financement public 21,8 22,1 40,8 38,4 37,3 31,9 42,9 37,4 34,7 35,4

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2005 et 2009 31,1 31,3 33,4 34,4 38,5 31,5 43,8 39,0 35,5 35,6

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 32,0 32,1 27,3 30,2 32,7 28,1 38,0 37,1 36,9 40,3

 1 Dans 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.

 2 La 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.
 3 Réserves 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

1989–96 1997–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013–16

Monde
Épargne 22,1 21,8 22,7 24,0 24,1 23,9 21,6 23,0 24,0 24,7 25,7
Investissement 23,1 22,0 22,5 23,2 23,7 23,7 21,7 22,9 23,4 24,1 25,2

Pays avancés
Épargne 21,9 20,8 20,1 20,8 20,6 19,4 16,9 17,8 18,4 19,2 19,9
Investissement 22,5 21,2 21,2 21,6 21,6 20,9 17,8 18,6 19,0 19,6 20,5
Prêts nets –0,6 –0,4 –1,1 –0,8 –1,0 –1,5 –0,9 –0,8 –0,6 –0,4 –0,6

Transferts courants –0,4 –0,6 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,7
Revenu des facteurs –0,5 0,3 0,7 1,0 0,4 0,2 –0,1 0,2 0,4 0,6 0,6
Solde des ressources 0,4 –0,1 –0,9 –1,0 –0,5 –0,7 0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,3

États-Unis
Épargne 15,8 16,6 15,1 16,2 14,3 12,4 10,9 11,6 12,4 14,3 15,4
Investissement 18,3 19,7 20,3 20,5 19,6 18,0 14,8 15,9 16,2 17,2 18,5
Prêts nets –2,4 –3,1 –5,2 –4,3 –5,2 –5,6 –4,0 –4,3 –3,8 –2,9 –3,1

Transferts courants –0,4 –0,6 –0,8 –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –0,8 –0,7
Revenu des facteurs –0,8 0,9 1,3 2,0 0,6 0,1 –0,4 0,0 0,6 1,3 1,2
Solde des ressources –1,2 –3,4 –5,7 –5,7 –5,0 –4,9 –2,7 –3,4 –3,5 –3,4 –3,6

Zone euro 1 
Épargne ... 21,4 21,2 22,0 22,5 21,3 18,7 19,3 19,1 19,4 19,9
Investissement ... 20,8 20,8 21,7 22,3 21,8 18,9 19,0 19,1 19,4 19,8
Prêts nets ... 0,5 0,4 0,4 0,3 –0,6 –0,2 0,2 –0,1 0,0 0,1

Transferts courants2 –0,6 –0,7 –0,9 –0,9 –1,0 –1,1 –1,1 –1,1 –1,1 –1,1 –1,1
Revenu des facteurs2 –0,7 –0,5 –0,2 0,1 –0,4 –0,7 –0,6 –0,4 –0,5 –0,4 –0,4
Solde des ressources2 1,0 1,8 1,6 1,3 1,6 1,1 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7

Allemagne
Épargne 22,5 20,2 22,0 24,1 25,9 25,2 21,5 22,8 22,2 22,1 22,1
Investissement 23,2 19,7 16,9 17,6 18,3 18,5 16,5 17,5 17,1 17,5 18,1
Prêts nets –0,7 0,5 5,1 6,5 7,6 6,7 5,0 5,3 5,1 4,6 4,1

Transferts courants –1,6 –1,3 –1,3 –1,2 –1,3 –1,4 –1,4 –1,5 –1,5 –1,5 –1,5
Revenu des facteurs –0,3 –0,3 1,1 1,9 1,8 1,2 1,0 1,0 1,3 1,5 1,8
Solde des ressources 1,1 2,2 5,3 5,7 7,2 6,9 5,4 5,8 5,3 4,5 3,7

France
Épargne 20,0 21,0 19,8 20,6 21,2 20,1 17,1 17,3 17,3 17,7 18,5
Investissement 19,9 19,2 20,3 21,1 22,2 22,0 19,0 19,3 20,1 20,4 20,8
Prêts nets 0,2 1,8 –0,5 –0,6 –1,0 –1,9 –1,9 –2,1 –2,8 –2,7 –2,3

Transferts courants –0,6 –1,0 –1,3 –1,2 –1,2 –1,2 –1,4 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Revenu des facteurs –0,4 1,1 1,4 1,6 1,6 1,5 1,2 1,5 1,4 1,4 1,4
Solde des ressources 1,2 1,7 –0,6 –1,0 –1,4 –2,2 –1,7 –2,2 –3,0 –2,9 –2,4

Italie
Épargne 20,5 20,6 19,0 19,0 19,4 18,3 16,8 16,7 16,5 17,1 18,1
Investissement 20,6 20,4 20,7 21,6 21,9 21,2 18,9 20,2 19,9 20,1 20,8
Prêts nets –0,1 0,2 –1,7 –2,6 –2,4 –2,9 –2,1 –3,5 –3,4 –3,0 –2,8

Transferts courants –0,5 –0,5 –0,7 –0,9 –0,9 –1,0 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8
Revenu des facteurs –1,5 –1,1 –1,0 –0,9 –1,3 –1,2 –0,7 –0,9 –1,7 –1,6 –1,4
Solde des ressources 1,9 1,7 0,0 –0,8 –0,3 –0,7 –0,6 –1,8 –0,9 –0,6 –0,6

Japon
Épargne 32,5 27,6 27,2 27,7 28,5 26,7 22,9 23,8 24,3 24,8 25,2
Investissement 30,4 24,8 23,6 23,8 23,7 23,6 20,2 20,2 21,9 22,5 23,0
Prêts nets 2,2 2,8 3,6 3,9 4,8 3,2 2,7 3,6 2,4 2,3 2,2

Transferts courants –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,3 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1
Revenu des facteurs 0,8 1,5 2,3 2,7 3,1 3,1 2,5 2,4 2,4 2,5 2,8
Solde des ressources 1,5 1,5 1,5 1,4 1,9 0,4 0,5 1,4 0,1 0,0 –0,5

Royaume-Uni
Épargne 15,6 15,8 14,5 14,1 15,6 15,0 11,8 12,4 13,2 14,5 17,3
Investissement 17,8 17,4 17,1 17,5 18,2 16,6 13,5 14,8 15,6 16,4 18,5
Prêts nets –2,2 –1,6 –2,6 –3,4 –2,6 –1,6 –1,7 –2,5 –2,4 –1,9 –1,2

Transferts courants –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0 –1,1 –1,4 –1,1 –1,1 –1,1
Revenu des facteurs –0,4 0,9 1,7 0,6 1,4 1,9 1,5 2,2 1,7 1,5 1,3
Solde des ressources –1,1 –1,7 –3,4 –3,1 –3,1 –2,6 –2,1 –3,3 –3,1 –2,4 –1,4
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Tableau A16 (suite)
Moyennes Projections

1989–96 1997–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013–16

Canada
Épargne 16,5 21,3 24,0 24,4 24,1 23,6 18,1 19,0 18,9 19,2 20,0
Investissement 19,3 20,1 22,1 23,0 23,2 23,1 21,0 22,1 21,7 21,9 21,7
Prêts nets –2,8 1,2 1,9 1,4 0,8 0,4 –2,9 –3,1 –2,8 –2,6 –1,8

Transferts courants –0,1 0,1 –0,1 –0,1 –0,1 0,0 –0,1 –0,2 –0,1 –0,1 –0,1
Revenu des facteurs –3,6 –2,7 –1,7 –0,9 –0,9 –1,0 –0,9 –1,0 –1,3 –1,5 –1,3
Solde des ressources 0,9 3,9 3,7 2,4 1,9 1,5 –1,8 –2,0 –1,4 –1,1 –0,3

Nouvelles économies 
industrielles d’Asie

Épargne 35,0 32,3 31,8 32,5 33,4 32,8 31,4 33,3 33,0 32,8 32,0
Investissement 32,5 27,3 26,1 26,4 26,1 27,7 23,4 26,2 26,7 26,8 26,7
Prêts nets 2,5 5,1 5,7 6,1 7,3 5,0 8,0 7,1 6,3 6,0 5,3

Transferts courants –0,1 –0,5 –0,7 –0,7 –0,7 –0,6 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7
Revenu des facteurs 0,9 0,4 0,1 0,6 0,7 0,9 1,0 0,6 0,7 0,7 0,8
Solde des ressources 1,7 5,2 6,3 6,2 7,3 4,7 7,7 7,2 6,3 6,0 5,2

Pays émergents et en développement
Épargne 23,4 25,5 31,0 32,9 33,1 33,7 32,1 33,0 34,2 34,2 34,7
Investissement 25,9 25,0 26,8 27,8 29,1 30,1 30,3 31,3 31,6 31,9 32,5
Prêts nets –1,9 0,5 4,1 5,1 4,0 3,6 1,9 1,8 2,6 2,3 2,2

Transferts courants 0,6 1,2 1,7 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1
Revenu des facteurs –1,6 –1,9 –1,8 –1,6 –1,6 –1,5 –1,3 –1,5 –1,5 –1,5 –1,0
Solde des ressources –0,9 1,2 4,3 5,1 4,0 3,7 1,7 2,0 3,0 2,6 2,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,5 4,1 9,1 11,2 13,5 6,8 4,5 5,8 5,6 5,2 5,0

Variation des réserves 1,0 1,9 5,4 5,8 7,7 3,9 2,8 4,1 4,0 3,5 3,6
Par région

Europe centrale et orientale
Épargne 20,7 17,8 16,5 16,8 16,6 17,1 16,5 16,8 16,9 16,8 16,8
Investissement 22,4 21,3 21,4 23,3 24,7 24,9 19,1 21,0 22,3 22,4 22,8
Prêts nets –1,5 –3,5 –4,9 –6,6 –8,1 –7,8 –2,7 –4,3 –5,4 –5,6 –6,0

Transferts courants 1,7 2,1 1,9 2,0 1,8 1,7 1,9 1,6 1,5 1,4 1,3
Revenu des facteurs –1,6 –1,3 –2,0 –2,4 –2,9 –2,4 –2,4 –2,3 –2,2 –2,1 –2,0
Solde des ressources –1,7 –4,3 –5,0 –6,3 –7,1 –7,3 –2,4 –3,7 –4,8 –5,1 –5,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,7 2,4 5,3 6,3 5,1 2,2 2,5 2,9 2,5 2,4 3,4

Variation des réserves 0,2 1,1 3,7 2,5 2,3 0,2 1,8 2,0 2,1 1,5 2,4

Communauté des États 
indépendants 3 

Épargne ... 25,9 30,0 30,2 30,7 30,1 21,8 25,7 29,7 29,2 28,0
Investissement ... 20,3 21,2 23,0 26,7 25,2 19,0 21,7 24,9 25,9 26,9
Prêts nets ... 5,6 8,8 7,3 4,0 4,8 2,7 4,0 4,8 3,2 1,1

Transferts courants ... 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1
Revenu des facteurs ... –2,9 –2,7 –3,3 –2,9 –3,4 –3,6 –3,6 –3,0 –2,6 –1,4
Solde des ressources ... 7,8 11,0 10,3 6,8 8,0 5,8 7,1 7,7 5,8 2,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs ... 7,7 15,4 14,8 17,4 10,0 1,5 5,6 7,3 5,6 3,4

Variation des réserves ... 3,1 7,7 9,8 9,8 –1,2 0,5 2,8 4,6 3,2 1,1

Asie, pays en développement d’
Épargne 31,1 33,5 40,2 42,9 43,8 44,3 45,6 45,5 45,8 46,2 46,7
Investissement 33,4 31,6 36,1 36,9 36,9 38,3 41,4 42,2 42,5 42,6 42,2
Prêts nets –2,3 1,9 4,1 6,0 6,9 6,0 4,1 3,2 3,3 3,6 4,5

Transferts courants 1,0 1,7 2,2 2,2 2,2 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7 1,6
Revenu des facteurs –1,7 –1,5 –0,7 –0,4 –0,2 0,1 0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1
Solde des ressources –1,6 1,8 2,6 4,2 4,9 3,9 2,2 1,7 1,8 2,1 2,9

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 2,7 5,0 8,8 10,7 13,4 7,5 6,6 6,8 5,6 5,7 6,4

Variation des réserves 1,8 3,0 6,8 7,4 10,2 6,8 5,7 6,2 5,2 4,9 5,7
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Tableau A16 (suite)
Moyennes Projections

1989–96 1997–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013–16

Amérique latine et Caraïbes
Épargne 18,7 18,7 22,0 23,3 22,5 22,6 19,3 20,4 20,8 20,9 21,0
Investissement 20,1 20,7 20,5 21,7 22,5 23,8 20,1 21,8 22,4 22,9 23,5
Prêts nets –1,4 –1,9 1,5 1,6 0,0 –1,2 –0,7 –1,4 –1,6 –2,0 –2,5

Transferts courants 0,8 1,3 2,0 2,1 1,8 1,6 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2
Revenu des facteurs –2,2 –2,9 –2,9 –3,1 –3,1 –3,1 –2,7 –2,7 –2,7 –2,7 –2,8
Solde des ressources 0,0 –0,4 2,4 2,6 1,3 0,3 0,5 0,0 –0,1 –0,5 –0,9

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,0 2,0 3,4 3,2 6,2 2,2 3,6 4,8 2,6 2,0 1,4

Variation des réserves 0,8 0,4 1,4 1,7 3,6 1,2 1,2 2,1 1,6 1,1 0,9

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Épargne 21,5 27,9 39,9 41,2 40,4 41,8 30,6 32,9 37,5 36,3 35,1
Investissement 24,5 23,4 23,5 23,3 26,3 26,8 28,3 26,5 24,6 25,0 22,8
Prêts nets –3,0 4,7 16,5 18,1 14,4 14,9 3,3 6,9 13,3 11,7 –6,0

Transferts courants –2,2 –1,1 0,0 –0,4 –0,9 –1,0 –1,5 –1,3 –1,3 –1,4 1,3
Revenu des facteurs 1,0 0,6 –0,3 0,8 0,9 0,5 0,1 –0,6 –0,9 –0,7 –2,0
Solde des ressources –1,9 5,2 16,9 17,9 14,5 15,5 3,9 8,5 15,0 13,4 –5,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,0 6,7 21,8 30,8 34,7 15,0 2,6 7,2 12,2 11,0 3,4

Variation des réserves 0,7 2,4 9,8 9,6 12,5 8,0 –1,3 4,5 6,0 5,0 2,4

Afrique subsaharienne
Épargne 15,8 16,2 18,8 24,6 22,6 22,5 19,9 20,4 22,5 22,6 21,3
Investissement 16,9 18,6 19,4 20,3 21,2 22,4 22,1 22,3 21,8 21,9 21,3
Prêts nets –1,1 –2,3 –0,6 4,3 1,4 0,1 –2,2 –1,9 0,7 0,8 0,1

Transferts courants 2,0 2,3 2,6 4,6 4,6 4,5 4,7 3,9 3,7 3,5 3,3
Revenu des facteurs –3,1 –4,4 –5,8 –4,6 –5,8 –5,8 –3,8 –4,5 –5,2 –5,1 –4,5
Solde des ressources 0,3 –0,1 2,6 4,4 2,7 1,4 –3,0 –1,2 2,2 2,4 1,3

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,6 2,2 4,4 9,2 7,5 3,6 2,8 3,2 5,3 5,9 5,4

Variation des réserves 0,8 1,0 3,8 4,2 3,5 1,9 –1,1 0,4 2,4 2,5 2,4
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de 

combustibles
Épargne 21,8 28,6 37,5 39,2 37,6 37,8 28,0 30,4 35,3 34,3 32,3
Investissement 25,5 22,8 22,2 22,9 26,0 25,2 24,1 23,6 24,0 24,7 25,5
Prêts nets –1,9 5,9 15,3 16,4 11,7 12,6 4,4 7,0 11,5 9,7 6,6

Transferts courants –3,3 –1,7 –0,6 –0,3 –0,7 –0,7 –1,0 –1,0 –1,0 –1,0 –1,1
Revenu des facteurs 0,2 –1,3 –2,5 –2,0 –2,1 –2,5 –2,2 –2,8 –2,8 –2,4 –0,9
Solde des ressources 1,5 9,0 18,5 18,9 14,6 16,0 7,2 10,6 15,0 13,0 8,9

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,4 7,7 20,7 24,6 26,7 13,7 2,8 7,0 11,3 9,5 6,7

Variation des réserves 0,2 2,5 9,1 10,1 10,8 3,6 –1,6 3,5 5,8 4,3 2,6
Pays exportateurs d’autres 

produits
Épargne 23,7 24,8 29,2 31,1 31,8 32,4 33,1 33,7 33,9 34,2 35,3
Investissement 25,6 25,5 28,1 29,2 30,0 31,5 31,8 33,2 33,6 33,9 34,3
Prêts nets –1,9 –0,6 1,2 1,9 1,8 0,9 1,3 0,5 0,3 0,3 1,0

Transferts courants 1,4 1,8 2,3 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
Revenu des facteurs –1,9 –2,0 –1,6 –1,6 –1,5 –1,2 –1,1 –1,2 –1,2 –1,2 –1,1
Solde des ressources –1,4 –0,5 0,4 1,1 1,0 –0,1 0,3 –0,2 –0,3 –0,2 0,4

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,6 3,3 5,9 7,3 9,6 4,6 4,9 5,5 4,0 4,0 4,5

Variation des réserves 1,2 1,8 4,4 4,6 6,8 3,9 3,9 4,3 3,5 3,3 3,9
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Tableau A16 (fi n)
Moyennes Projections

1989–96 1997–2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013–16

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Épargne 19,7 19,2 21,5 22,5 22,9 22,1 20,9 22,1 22,3 22,6 23,8
Investissement 21,8 21,3 23,1 24,2 25,5 25,9 22,9 24,6 25,4 25,9 27,0
Prêts nets –2,1 –2,1 –1,5 –1,6 –2,6 –3,8 –2,0 –2,6 –3,1 –3,3 –3,2

Transferts courants 1,7 2,4 3,0 3,0 2,9 2,8 2,9 2,7 2,5 2,5 2,4
Revenu des facteurs –1,8 –2,3 –2,5 –2,6 –2,7 –2,6 –2,4 –2,3 –2,4 –2,4 –2,4
Solde des ressources –1,9 –2,2 –2,0 –2,1 –2,9 –4,1 –2,6 –2,9 –3,2 –3,4 –3,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,0 2,1 3,1 4,6 6,3 1,5 2,4 3,7 2,0 1,8 2,2

Variation des réserves 0,9 0,9 2,1 2,5 4,1 1,0 1,6 2,2 1,6 1,3 1,6
Financement public
Épargne 16,7 19,0 21,6 22,9 23,2 22,2 22,0 21,8 22,1 22,7 23,9
Investissement 19,3 20,9 23,2 23,5 23,6 24,5 24,0 24,9 25,6 26,2 26,6
Prêts nets –2,6 –1,9 –1,5 –0,6 –0,4 –2,3 –2,1 –3,0 –3,5 –3,5 –2,8

Transferts courants 4,6 6,8 10,2 10,3 10,8 10,5 10,7 10,6 9,5 9,1 8,5
Revenu des facteurs –2,6 –2,7 –2,2 –1,9 –0,8 –1,4 –1,7 –2,3 –3,4 –3,2 –2,9
Solde des ressources –4,7 –6,0 –9,7 –9,1 –10,4 –11,6 –11,3 –11,6 –9,9 –9,6 –8,3

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,6 2,2 –4,4 1,9 2,5 0,7 0,9 0,8 0,9 0,9 1,3

Variation des réserves 1,5 1,2 0,7 1,3 2,4 1,2 1,8 1,2 1,5 1,3 1,4

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou 
bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2005 et 2009

Épargne 14,6 15,8 20,9 22,6 21,9 20,3 18,4 19,0 19,6 19,5 19,2
Investissement 18,2 19,0 22,2 23,3 24,3 25,0 22,3 24,2 24,5 24,3 23,3
Prêts nets –3,5 –3,1 –1,3 –0,7 –2,4 –4,6 –3,9 –5,2 –4,8 –4,8 –4,1

Transferts courants 1,9 3,5 5,6 5,5 5,0 4,5 4,5 4,3 3,5 3,2 3,0
Revenu des facteurs –3,5 –4,5 –4,3 –3,9 –4,1 –5,0 –4,2 –4,9 –4,8 –4,7 –5,1
Solde des ressources –1,9 –2,2 –2,6 –2,3 –3,4 –4,3 –4,4 –4,6 –3,7 –3,4 –2,0

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 2,4 2,7 2,6 3,7 5,6 1,0 0,8 1,0 1,4 1,2 1,2

Variation des réserves 0,4 0,4 3,2 2,2 3,7 0,6 1,5 1,1 1,1 1,1 0,9

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.

 1 Estonie non comprise.
 2Calculé à partir des données de chaque pays de la zone euro, à l’exclusion de l’Estonie. 
 3 La 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

1993–2000 2001–08 2009 2010 2011 2012 2009–12 2013–16

Monde PIB réel 3,5 4,0 –0,5 5,0 4,4 4,5 3,3 4,6
Pays avancés 3,1 2,1 –3,4 3,0 2,4 2,6 1,1 2,4
Pays émergents et en développement 4,1 6,6 2,7 7,3 6,5 6,5 5,7 6,7

Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 2,5 2,1 1,0 1,1 1,3 1,5 1,2 1,7

Commerce mondial, volume 1 7,9 5,8 –10,9 12,4 7,4 6,9 3,8 7,1
Importations

Pays avancés 7,8 4,4 –12,6 11,2 5,8 5,5 2,1 5,7
Pays émergents et en développement 7,9 10,0 –8,3 13,5 10,2 9,4 5,8 9,8

Exportations
Pays avancés 7,6 4,7 –12,2 12,0 6,8 5,9 2,7 5,6
Pays émergents et en développement 9,2 8,6 –7,5 14,5 8,8 8,7 5,8 9,5

Termes de l’échange
Pays avancés –0,2 –0,3 2,7 –1,2 –1,1 –0,5 0,0 –0,2
Pays émergents et en développement 0,8 1,7 –5,1 0,2 4,7 –0,3 –0,2 –0,3

Prix mondiaux (en dollars EU)
Produits manufacturés –1,1 4,0 –6,3 3,0 5,5 1,1 0,7 1,0
Pétrole 5,1 16,7 –36,3 27,9 35,6 0,8 2,7 –0,5
Produits primaires hors combustibles –0,8 8,3 –15,8 26,3 25,1 –4,3 6,2 –4,6

Prix à la consommation
Pays avancés 2,3 2,2 0,1 1,6 2,2 1,7 1,4 1,8
Pays émergents et en développement 34,6 6,8 5,2 6,2 6,9 5,3 5,9 4,0

Taux d’intérêt (en pourcentage)
LIBOR à six mois en valeur réelle2 3,6 0,7 0,2 –0,4 –0,6 –0,5 –0,3 1,2
Taux mondial d’intérêt réel à long terme3 3,6 1,8 3,2 1,6 1,3 2,5 2,1 3,3

Soldes des transactions courantes
Pays avancés –0,1 –0,9 –0,3 –0,2 –0,3 –0,2 –0,2 –0,4
Pays émergents et en développement –1,1 2,9 1,8 1,8 2,6 2,3 2,1 2,2

Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 37,0 31,0 27,0 24,6 23,2 22,8 24,4 21,9

Service de la dette
Pays émergents et en développement 8,2 10,0 9,6 8,2 7,5 7,6 8,2 7,4

 1 Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
 2 Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts en dollars EU diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des États-Unis.
 3 Moyennes pondérées en fonction du PIB des taux des obligations d’État à 10 ans (ou échéance la plus proche) de l’Allemagne, du Canada, des États-Unis, de la France, 

de l’Italie, du Japon et du Royaume-Uni.

En pourcentage du PIB

Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire
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