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HYPOTHESES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de l'économie mondiale reposent sur un certain
nombre d’hypothéses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux
moyens observés entre le 22 aott et le 19 septembre 2007, et que les taux bilatéraux des monnaies
faisant partie du mécanisme de change européen II (MCE II) resteront constants en valeur nominale
par rapport a I’euro; que les politiques économiques nationales actuelles seront maintenues (en ce
qui concerne les hypothéses relatives aux politiques budgétaires et monétaires des pays industrialisés,
voir ’encadré Al); que le cours moyen du baril de pétrole sera de 68,52 dollars le baril en 2007 et de
75,00 dollars le baril en 2008, et qu’il restera constant en valeur réelle a moyen terme; que le LIBOR
(taux offert a Londres sur les dépdts interbancaires a six mois en dollars) s’établira en moyenne a 5,2 %
en 2007 et a 4,4 % en 2008; que le taux des dépdts interbancaires a trois mois en euros sera en moyenne
de 4,0 % en 2007 et de 4,1 % en 2008; enfin, que le taux des certificats de dépo6t a six mois au Japon se
chiffrera en moyenne 4 0,9 % en 2007 eta 1,1 % en 2008. Il s’agit évidemment d’hypothéses de travail
plutot que de prévisions, et I'incertitude qui les entoure s’ajoute aux marges d’erreur inhérentes a toute
projection. Les estimations et projections sont fondées sur les statistiques disponibles jusqu’a fin sep-
tembre 2007.

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

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

- entre des années ou des mois (par exemple, 2005-06 ou janvier—juin) indique la période cou-
verte, de la premiére a la derniére année ou du premier au dernier mois indiqué inclusivement;

/ entre les deux années (par exemple, 2005/06) indique un exercice budgétaire (financier).

Par «billion», il faut entendre mille milliards.

Par «points de base», on entend un centiéme de point (de pourcentage). Ainsi 25 points de base équi-
valent a % de point (de pourcentage).

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

du FMI.

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

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



INFORMATIONS ET DONNEES SUPPLEMENTAIRES

Le présent rapport sur les perspectives de I’économie mondiale peut étre consulté en version inté-
grale sur le site Internet du FMI, www.imf.org. On trouvera a la méme adresse un ensemble d’informa-
tions (extraites de la base de données) plus étoffé que celui contenu dans le rapport, sous forme de
fichiers renfermant les séries le plus souvent demandées par les lecteurs. Ces fichiers peuvent étre télé-
chargés et sont utilisables avec divers logiciels.

Les changements ci-apres ont été apportés pour alléger I’Appendice statistique des Perspectives de
Léconomie mondiale. A compter de la présente édition, la version imprimée du rapport n’inclura que les
tableaux de la partie A dans ’Appendice statistique.

La partie A contient les tableaux 1, 2, 3, 6, 7, 8, 11, 20, 25, 26, 31, 35, 43 et 44 des éditions antérieures
des Perspectives de l'économie mondiale; les tableaux 1.2 et 1.3 qui faisaient partie du texte principal du
rapport, et un nouveau tableau sur les flux de capitaux privés. Les tableaux de la partie A présentent
des données récapitulatives pour les pays avancés, ainsi que les pays émergents et les pays en développe-
ment, dans les catégories suivantes : production, inflation, politiques financiéres, commerce extérieur,
transactions courantes, balance des paiements et financement extérieur, flux de ressources, et scénario
de référence a moyen terme.

La partie B de ’Appendice statistique contient les autres tableaux. L’ensemble de I’Appendice statis-
tique, qui inclut les tableaux des parties A et B, ne sera disponible que sur le site Web (www.imf.org/ex-
ternal/pubs/ft/weo/2007/02/index.htm).

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

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



PREFACE

Les projections et I’analyse présentées dans les Perspectives de l’économie mondiale font partie intégrante
de la surveillance que le FMI exerce sur I’évolution et les politiques économiques des pays membres,
les marchés financiers internationaux et le syst¢éme économique mondial. Le rapport sur les perspec-
tives et politiques économiques mondiales est I’aboutissement d'une étude interdépartementale ex-
haustive, fondée pour I’essentiel sur les renseignements recueillis par les services du FMI dans le cadre
de leurs consultations avec les pays membres. Ces consultations sont menées en particulier par les
départements géographiques et divers départements de soutien : le Département de I’élaboration et de
I’examen des politiques, le Département des marchés monétaires et de capitaux et le Département des
finances publiques.

L’analyse que présente le rapport sur les perspectives de I’économie mondiale est coordonnée par
le Département des études sous la direction générale de Simon Johnson, Conseiller économique et
Directeur du Département des études. Les travaux sont dirigés par Charles Collyns, Directeur adjoint du
Département des études, et Tim Callen, Chef de division, Département des études.

Les principaux collaborateurs de la présente édition sont Roberto Cardarelli, Kevin Cheng,

Selim Elekdag, Florence Jaumotte, Ben Jones, Michael Keen, Ayhan Kose, Toh Kuan, Subir Lall,
Valerie Mercer-Blackman, John Norregaard, Chris Papageorgiou, Hossein Samiei, Alasdair Scott,
Martin Sommer, Nicola Spatafora, Jon Strand, Natalia Tamirisa, Petia Topalova, Sergio Antoshin,
Gavin Asdorian, To-Nhu Dao, Stephanie Denis, Nese Erbil, Angela Espiritu, Patrick Hettinger,
Susana Mursula, Murad Omoev, Allen Stack, Bennett Sutton et Ercument Tulun. Le traitement

des données et la gestion des systemes informatiques ont été assurés par Mahnaz Hemmati, Laurent
Meister et Emory Oakes. Ont également contribué a cette édition Andrew Benito, Luis Catao,

Gianni De Nicolo, Hamid Faruqee, Thomas Helbling, Michael Kumhof, Tim Lane, Douglas Laxton,
Gian-Maria Milesi-Ferretti, Emil Stavrev, Thierry Tressel et Johannes Wiegand. Parmi les consultants
extérieurs figurent Nancy Birdsall, Menzie Chin, Gordon Hanson, Massimiliano Marcellino et
Carlos Végh. Archana Kumar (du Département des relations extérieures), qui a corrigé le manuscript
anglais, et Adriana Vilar (des services linguistiques) ont assuré la coordination de la production des
éditions arabe, espagnole et francaise.

Le présent rapport a bénéficié des commentaires et suggestions d’autres départements et des adminis-
trateurs, qui 'ont examiné les 17 et 24 septembre 2007. Cependant, les projections et les évaluations sont
celles des services du FMI et ne doivent étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales
qu’ils représentent.



AVANT-PROPOS

L’équipe chargée d élaborer les Perspectives de
I’économie mondiale n’a pas ménagé sa peine,
tout au long de cet été turbulent, pour anticiper les
événements, affiner ses analyses et maintenir a jour
nos prévisions. Sous la direction de Charles Collyns
et Tim Callen, la Division des perspectives de l'écono-
mie mondiale a travaillé en étroite collaboration avec
d’autres économistes du Département des études et de
divers départements du FMI, pour faire en sorte que
ces Perspectives soient aussi actuelles que possible
tout en apportant cette indispensable perspective a
long terme. Nous espérons qu elles vous aideront a
mieux comprendre les événements de la période ré-
cente, mais aussi a réfléchir a ce que nous réservent
les quinze prochains mois.

’économie mondiale est entrée dans une

période incertaine, qui pourrait aussi étre

difficile. Les turbulences financiéres d’aout
et de septembre menacent de mettre fin a cinq
années consécutives de croissance spectaculaire
dans le monde. Les marchés du crédit ont connu
de graves problémes et, si cette premiere phase
est désormais achevée, nous attendons encore de
voir quelles en seront les conséquences exactes.

Pour le moment, toutefois, la situation se

caractérise toujours davantage par des mena-
ces que par des conséquences graves pour les
grands agrégats macroéconomiques. A ce stade,
nous nous attendons a ce que la croissance
mondiale ralentisse en 2008, mais conserve
un rythme soutenu. I’expansion économique
devrait rester modérée aux Etats—Unis, ou les
problémes du secteur immobilier sont plus aigus
qu’on ne le pensait précédemment et ou I'im-
pact des perturbations du crédit ne s’est sans
doute pas encore fait pleinement sentir. Nous
nous attendons aussi a un certain ralentissement
au Japon, ot le second trimestre a été décevant,
ainsi qu’en Europe, o il apparait que certaines
banques étaient beaucoup plus engagées qu’on
ne le pensait dans les instruments financiers

Les pays émergents sont la nouvelle locomotive
de la croissance mondiale
(Pourcentage de la croissance mondiale)

Contributions a la croissance du PIB réel

- Sur la hase des taux PPA -35

Chine Inde Etats- Zone Russie  Japon Brésil
Unis euro
- Sur la base des taux du marché -35
B . 2006 _'30
R . 2007 .
_ -25

Etats- Zone Chine Japon Inde
Unis euro Uni

Royaume- Russie

Source : calculs des services du FMI.
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AVANT-PROPOS

exposés aux crédits hypothécaires a risque sur le
marché américain.

La bonne nouvelle vient des pays émergents
et des pays en développement, qui ont bien ré-
sisté a la tourmente financiére récente et posent
aujourd’hui les bases d’une croissance mondiale
solide en 2008. Pour la premiére fois, la Chine
et I'Inde ont apporté la plus forte contribution
nationale a la croissance mondiale (en parité
de pouvoir d’achat, voir graphique). La Chine
apporte aussi la plus forte contribution mesurée
aux prix du marché. De facon plus générale, les
pays émergents et les pays en développement
recueillent les fruits de la gestion macroécono-
mique prudente conduite tout au long de la
décennie. Il existe certes des facteurs de vulné-
rabilité possible, et il faut donc se garder de tout
exces d’optimisme, mais les pays émergents de-
vraient, dans ’avenir prévisible, confirmer leur
solidité actuelle.

Quant aux risques pour I’économie mon-
diale, nous estimons qu’ils penchent pour la
plupart dans un sens défavorable a la crois-
sance; autrement dit, les événements imprévus
qui pourraient survenir risquent davantage de
ralentir ’expansion que de 'accélérer. Le gra-
phique 1.10 illustre les probabilités que la crois-
sance soit supérieure ou inférieure a nos pré-
visions, compte tenu des erreurs de prévision
antérieures, mais I’asymétrie qu’il révele — et
qui découle de notre lecture des événements
qui pourraient détourner I’économie mondiale
de notre scénario central — se situe presque
entierement du coté des risques de révision a la
baisse de nos prévisions.

Certains de ces risques ont déja recu une at-
tention considérable : c’est le cas, en particulier,
de ceux qui relévent des marchés immobiliers et
des secteurs financiers. Mais d’autres sont plus
surprenants : ainsi, les prix pétroliers restent
¢élevés et la forte hausse des prix des denrées ali-
mentaires fait craindre une reprise de 'inflation
dans les pays émergents et les pays en développe-
ment. L'une des principales inconnues concerne
cependant ce qui se passera en Europe. Jus-
qu’aux événements de cet été, celle-ci était dans
la phase ascendante de son cycle économique et

I’Allemagne, au sortir d’un processus de réuni-
fication long et difficile, apparaissait comme le
moteur de la croissance. Mais les graves pertur-
bations qu’a connues le marché des liquidités
interbancaires et les difficultés rencontrées par
certaines banques européennes ces derniers
mois étaient dans une large mesure inattendues.
Reste a savoir, maintenant, comment ces évolu-
tions influeront sur I’économie réelle.

Je voudrais souligner, enfin, que les consé-
quences pour les déséquilibres mondiaux
demeurent incertaines. Il semble probable
que le déficit extérieur courant des Etats-Unis
diminuera par rapport au PIB, ne serait-ce que
parce que le dollar s’est encore déprécié depuis
I'été — il a perdu plus de 20 % de sa valeur par
rapport a son récent pic de 2002. Fort heureu-
sement, un cadre de coopération a été mis en
place par les principaux pays impliqués dans ces
déséquilibres; c’est le résultat le plus important
de la consultation multilatérale organisée par
le FMI cette année. Les pays producteurs de pé-
trole continuent d’accroitre leurs dépenses d’in-
frastructure et d’investissement et la Chine reste
déterminée a rééquilibrer sa demande afin de ré-
duire son excédent extérieur courant, tandis que
I’Europe et le Japon poursuivent le processus de
réformes qui devrait les aider a se restructurer et
stimuler leur demande intérieure. Nous pensons
que ce cadre facilitera la correction progressive
des déséquilibres et réduira les risques de fluc-
tuations erratiques des taux de change, mais la
situation demande a étre suivie de pres.

Venons-en maintenant a nos travaux analy-
tiques. Le chapitre 3 met en lumiére un défi
majeur pour de nombreux pays émergents ou
en développement — comment gérer les entrées
massives de capitaux dont ils bénéficient. Cet
afflux a certes ralenti au cours de 1I’été, mais les
dernieres informations disponibles indiquent
qu’il aurait repris. Le chapitre expose les ensei-
gnements que nous pouvons tirer des épisodes
récents d’entrées massives de capitaux recensés
de par le monde, et examine quels types de poli-
tiques macroéconomiques peuvent aider a assu-
rer que la croissance restera solide apres cet af-
flux. Il apparait que I'intervention sur le marché



des changes, stérilisée ou non, ne permet pas
de limiter I'appréciation du taux de change réel
ou d’éviter une décélération de la croissance
une fois que les capitaux ont cessé d’affluer. Ce
qui est réellement utile, c’est de faire preuve de
prudence dans les dépenses budgétaires. Il ne
s’agit pas de couper dans les dépenses lorsque
les capitaux affluent, mais plutot de s’astreindre
a une certaine discipline budgétaire. La grande
prudence que certains des principaux marchés
émergents ont montrée dans ce domaine de-
puis la fin des années 90 doit étre saluée, eta
sans aucun doute contribué a la solidité qu’ils
affichent aujourd’hui. Espérons que d’autres
pays sauront tirer la méme lecon.

Le chapitre 4 se place dans une perspective a
plus long terme pour analyser comment I’iné-
galité a évolué a travers le monde, en particu-
lier durant I’essor récent des diverses formes de
«mondialisation». Nous avons beaucoup écrit
sur les bénéfices de la mondialisation, y com-
pris dans la derniére édition des Perspectives de
l’économie mondiale, mais les conclusions de ce
chapitre devraient étre considérées davantage
comme un avertissement. Dans presque tous
les pays, en effet, I'inégalité s’est accentuée
au cours de la période récente. Les auteurs
montrent que le coupable n’est pas I’essor du
commerce international. Il semblerait plutot
que la diffusion des nouvelles technologies a
travers le monde, que ce soit en général ou par
le canal de I'investissement direct étranger,
ait bénéficié dans des proportions beaucoup
plus importantes aux personnes les mieux for-
mées. Il ne faut pas en déduire, bien str, que
I’on doit s’opposer a ’adoption des nouvelles
technologies — cela ferait a coup «dérailler» la
croissance. L’objectif des autorités doit étre au
contraire d’offrir les possibilités d’éducation et
les autres services sociaux (soins de santé abor-
dables, régimes de retraite d’un cott raison-
nable, etc.) nécessaires pour que le plus grand
nombre de personnes possible puisse trouver
et conserver un emploi a forte productivité. Ce
serait une erreur d’éluder la question de I’ac-
centuation de I'inégalité; la mondialisation est
une source de prospérité pour le monde entier,
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mais des mesures plus efficaces doivent étre
prises pour s’assurer que ses effets bénéfiques
sont mieux partagés.

Le chapitre 5 offre un espoir — tempéré
cependant par une mise en garde — au sujet
des perspectives a long terme de I’économie
mondiale. Si I’on analyse les chiffres du passé,
en se reportant aussi loin que les données com-
parables le permettent (ce qui nous rameéne aux
alentours de 1960), il apparait clairement que les
cinq dernieres années ont été marquées par la
croissance la plus forte et Ia plus largement par-
tagée que I’on ait connue depuis les années 60.
Ce n’est pas le fruit du hasard, mais plutot le
résultat d’'une amélioration des cadres de po-
litique monétaire et budgétaire, ainsi que du
perfectionnement des institutions de nombreux
pays a revenu intermédiaire ou faible. Cela dit, la
chance y a eu aussi sa part — le monde a connu
cinq années de faible inflation due notamment
au coft peu élevé des produits manufacturés
(imputable au processus de mondialisation) et
a la relative stabilité des flux de capitaux privés.
On aurait donc tort de penser qu’il n’y aura pas
de chocs a I’avenir, et ce chapitre avance des re-
commandations qui aideraient a assurer que ces
chocs n’aient pas de répercussions majeures.

En définitive, le principal message de ces
Perspectives est que, aussi longtemps que les pa-
rametres fondamentaux des politiques écono-
miques resteront solides et que les institutions ne
seront pas altérées, I’économie mondiale devrait
continuer a connaitre une croissance rapide a
laquelle participeront comme a présent la quasi-
totalité des pays. Les événements de ces derniers
mois ont constitué un test essentiel pour la stabi-
lité financiére mondiale et révélé des facteurs de
vulnérabilité insoupconnés. Pour autant que ces
facteurs restent circonscrits a un petit nombre
de pays industrialisés et que I’on s’y attaque en
temps utile, I'impact sur la croissance mondiale
devrait étre limite.

L’'important, dans les années qui viennent,
sera de faire en sorte que les pays émergents
et les pays en développement continuent de
connaitre une croissance rapide sans interrup-

tion majeure. La stabilité macroéconomique est
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une condition nécessaire, mais pas suffisante,

de la croissance économique. Nous devons
poursuivre le processus de libéralisation du com-
merce, permettre aux capitaux de se porter sur
les placements les plus productifs dans les pays
pauvres et — c’est le plus important — veiller

a ce que les fruits de la croissance soient large-

ment partagés par tous les pays et, dans chacun
d’eux, par une fraction aussi large que possible
de la population. Nous ferions bien de nous pré-
parer a de nouveaux chocs majeurs, favorables
ou non, et de redoubler d’efforts pour nous
assurer que les politiques menées et les institu-
tions en place permettront d’y faire face.

Simon Johnson
Conseiller économique et Divecteur du Département
des études
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La croissance mondiale a été vigoureuse au premier
semestre de 2007, bien que les remous sur les marchés fi-
nanciers aient assombri les perspectives. Si les prévisions
pour 2007 n’ont guere été touchées, la projection de réfé-
rence pour la croissance mondiale en 2008 a été révisée
a la baisse de pres de V2 point par rapport a la mise a
jour des Perspectives de I’économie mondiale en
Juillet 2007. La croissance mondiale resterait quand
méme vigoureuse, @ 4% %, portée par des paramétres
Jondamentaux généralement solides et une forte expan-
sion dans les pays émergents. Cependant, les perspectives
ont bien plus de chances d’étre révisées a la baisse qu’a
la hausse, la principale crainte étant que les tensions
sur les marchés financiers s’aggravent et provoquent un
ralentissement mondial plus prononcé. Dans Uimmé-
diat, les pouvoirs publics ont donc pour tiche de rétablir
des conditions plus normales sur les marchés financiers
et de préserver Uexpansion. Les autres facteurs qui
pesent sur les perspectives sont le risque de tensions in-
Slationnistes, la volatilité des marchés pétroliers et Ueffet
des entrées massives de devises sur les pays émergents.
Par ailleurs, des problemes a plus long terme tels que le
vieillissement de la population, la résistance croissante
a la mondialisation et le véchauffement planétaire sont
une source de préoccupation.

Conjoncture économique mondiale

La croissance mondiale est restée vigoureuse
au premier semestre de 2007, a plus de 5 %
(chapitre 1). En Chine, I’expansion s’est encore
accélérée, a 11%% %, tandis que la croissance en
Inde et en Russie est demeurée trés rapide. A eux
seuls, ces trois pays ont représenté la moitié de la
croissance mondiale au cours de I'année écou-
lée. L’expansion est restée vigoureuse aussi dans
d’autres pays émergents et pays en développe-
ment, notamment dans des pays africains a faible
revenu. Parmi les pays avancés, la croissance a ra-
lenti dans la zone euro et au Japon au deuxiéme
trimestre de 2007, apreés deux trimestres de forte

expansion. Aux Etats-Unis, ot le ralentissement
du secteur du logement a continué de peser lour-
dement sur I'activité, la croissance a atteint en
moyenne 2% % au premier semestre de 2007.

L’inflation a été maitrisée dans les pays avan-
cés, mais elle a progressé dans de nombreux pays
émergents et pays en développement, du fait de
la hausse des prix de I’énergie et des produits
alimentaires. Aux Etats—Unis, I'inflation hors
énergie et alimentation a reculé progressivement
pour s’établir au-dessous de 2 %. Dans la zone
euro, I'inflation est généralement restée infé-
rieure a 2 % cette année, mais la hausse des prix
de I’énergie et des produits alimentaires a contri-
bué a une remontée de I'inflation en septembre;
au Japon, les prix ont dans I’ensemble stagné.
Les tensions inflationnistes ont été plus fortes
dans quelques pays émergents et pays en déve-
loppement, en raison de leur forte croissance et
de la plus grande importance de la hausse des
prix des produits alimentaires dans leurs indices
des prix a la consommation. L’accélération des
prix des produits alimentaires tient a I’utilisation
croissante du mais et d’autres produits alimen-
taires dans la production de biocarburants, ainsi
qu’aux mauvaises conditions climatiques dans
certains pays (appendice 1.1). Les cours du pé-
trole et des autres produits de base sont restés
élevés du fait de la vigueur de la demande.

La situation sur les marchés financiers est de-
venue plus volatile. Comme noté dans I’édition
d’octobre 2007 du Rapport sur la stabilité finan-
ciére dans le monde (Global Financial Stability
Report), les conditions d’acces au crédit ont été
resserrées, car les craintes croissantes concernant
les retombées des tensions sur le marché des
préts hypothécaires a risque aux Etats-Unis ont
entrainé une hausse brutale du rendement des
titres garantis par ces préts, ainsi que d’autres
titres a risque élevé. Etant donné I'incertitude
entourant la distribution des pertes et les craintes
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croissantes concernant le risque de contrepartie,
les liquidités se sont raréfiées dans certains seg-
ments des marchés financiers. Dans un premier
temps, les marchés d’actions ont reculé, sous
I'effet de la baisse de la valeur en bourse d’institu-
tions financiéres, mais les cours se sont redressés
depuis, et le rendement des obligations d’Etat a
long terme a diminué, car les investisseurs ont re-
cherché des valeurs siires. Les pays émergents ont
été touchés aussi, bien que relativement moins
que lors de turbulences financiéres antérieures,
et les prix des actifs restent élevés par rapport

au passé.

Avant les récentes turbulences, les banques
centrales a travers le monde étaient générale-
ment en train de durcir leur politique moné-
taire pour éviter les tensions inflationnistes qui
voyaient le jour. En aoit, cependant, face aux
remous croissants sur les marchés, les grandes
banques centrales ont injecté des liquidités
sur les marchés monétaires pour stabiliser les
taux d’intérét a court terme. En septembre,
la Réserve fédérale a abaissé le taux des fonds
fédéraux de 50 points de base et les marchés
financiers s’attendent a de nouvelles baisses
dans les mois a venir. Les anticipations d’un
resserrement monétaire de la part de la Banque
d’Angleterre, de la Banque du Japon et de la
Banque centrale européenne ont été repoussées
depuis le début des turbulences financieres. Les
banques centrales de quelques pays émergents
ont aussi injecté des liquidités pour atténuer les
tensions sur les marchés interbancaires, mais
pour d’autres, la priorité reste de faire face aux
craintes inflationnistes.

Les principales monnaies ont continué dans
une large mesure d’évoluer comme depuis le
début de 2006. Le dollar américain s’est encore
affaibli, bien que sa valeur effective réelle soit
encore jugée supérieure a son niveau fondamen-
tal a moyen terme. L’euro s’est apprécié, mais il
reste dans une fourchette qui correspond plus
ou moins aux pa