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HYPOTHÈSES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de l’économie mondiale (PEM) reposent sur un certain nombre d’hypo-
thèses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux moyens observés entre le 14 janvier et le 
11 février 2019, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du mécanisme de change européen 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 de l’appendice statis-
tique) ; que le cours moyen du baril de pétrole sera de 59,16 dollars le baril en 2019 et de 59,02 dollars le baril en 2020, et qu’il 
restera constant en valeur réelle à moyen terme ; que le taux offert à Londres (LIBOR) sur les dépôts interbancaires à six mois en 
dollars s’établira en moyenne à 3,2 % en 2019 et à 3,8 % en 2020 ; que le taux des dépôts interbancaires à trois mois en euros 
sera en moyenne de –0,3 % en 2019 et –0,2 % en 2020 ; que le taux des certificats de dépôt à six mois au Japon se chiffrera, en 
moyenne, à 0,0 % en 2019 et en 2020. 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 statis-
tiques disponibles au 29 mars 2019.

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 2018–19 ou janvier–juin) indique la période couverte, de la première à la der-

nière année ou du premier au dernier mois inclusivement ;
/ entre deux années (par exemple 2018/19) indique un exercice budgétaire (financier).
Par « billion », il faut entendre mille milliards.
Sauf indication contraire, lorsqu’il est fait référence au dollar, il s’agit du dollar des 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 portent sur les années civiles, sauf dans le cas de quelques pays qui utilisent les exercices budgétaires. Veuillez 

consulter le tableau F de l’appendice statistique, qui énumère les pays dont les périodes de déclaration pour les comptes natio-
naux et les finances publiques sont différentes.

Pour certains pays, les données de 2018 et des années antérieures sont établies à partir d’estimations et non de chiffres effectifs. 
Veuillez consulter le tableau G de l’appendice statistique, qui donne pour chaque pays les dernières données réelles pour les indi-
cateurs des comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de la balance des paiements.

Ce qui est nouveau dans la présente édition :
• L’ex-République yougoslave de Macédoine s’appelle maintenant la Macédoine du Nord.
• En février 2019, le Zimbabwe a adopté une nouvelle unité monétaire locale, le dollar RTGS, qui est devenu l’unité de 

compte officielle. Les autorités sont en train de réviser et d’actualiser toutes les séries des comptes nationaux sur la base du nou-
veau dollar RTGS. Les données actuelles reposent sur des estimations de l’évolution des prix et des taux de change en dollars 
américains (et RTGS) effectuées par les services du FMI. Il est possible que les estimations des valeurs en dollars américains effec-
tuées par les services du FMI diffèrent de celles des autorités.

Les conventions suivantes s’appliquent aux graphiques et aux tableaux :
• Si aucune source n’est indiquée dans les tableaux et graphiques, les données sont tirées de la base de données des PEM.
• Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.
• Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement 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. Son emploi désigne aussi un certain nombre d’entités territoriales qui ne sont 
pas des États, mais dont les 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 in-
dication contraire, les données composites pour les groupes de pays représentent des calculs basés sur 90 % ou plus des données 
de groupe pondérées.

Les frontières, couleurs, dénominations et autres informations figurant sur les cartes n’impliquent, de la part du FMI, aucun 
avis sur le statut juridique d’un territoire, ni aucun aval de ces frontières.
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AUTRES INFORMATIONS

Corrections et révisions
Les données et analyses figurant dans les Perspectives de l’économie mondiale (PEM) sont établies par les services du 

FMI au moment de la publication du rapport. Les services du FMI s’attachent à assurer leur ponctualité, leur exactitude 
et leur exhaustivité. Lorsque des erreurs sont notées, des corrections et révisions sont incluses dans les éditions numé-
riques qui sont disponibles sur le site Web du FMI et dans sa bibliothèque en ligne (voir ci-dessous). Tous les change-
ments de fond figurent dans la table des matières en ligne.

Versions imprimée et numériques 
Version imprimée

Des exemplaires papier du présent rapport peuvent être commandés à la librairie du FMI à l’adresse imfbk.st/25771.

Versions numériques
Diverses versions numériques du rapport (ePub, PDF aux fonctionnalités accrues, Mobi et HTML) sont disponibles 

à la bibliothèque en ligne du FMI : http://elibrary.imf.org/APR19WEO).

Veuillez télécharger un exemplaire PDF gratuit du rapport et des ensembles de données pour chacun des graphiques 
y figurant sur le site Web du FMI à l’adresse http://www.imf.org/publications/WEO ou scannez le code QR ci-dessous 
pour accéder directement à la page d’accueil des Perspectives de l’économie mondiale.

 

Copyright et réutilisation
Des informations sur les modalités de réutilisation du contenu de la présente publication figurent à 

l’adresse http://www.imf.org/external/terms.htm.
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La présente édition des Perspectives de l’économie mondiale (PEM) peut être consultée en version intégrale sur le site 
de la bibliothèque en ligne du FMI (www.elibrary.imf.org) et le site du FMI (www.imf.org). On trouvera à la même 
adresse un ensemble d’informations (extraites de la base de données) plus étoffé que celui contenu dans le rapport, sous 
forme de fichiers renfermant les séries le plus souvent demandées par les lecteurs. Ces fichiers peuvent être téléchargés 
et sont utilisables avec divers logiciels. 

Les données figurant dans les PEM sont établies par les services du FMI au moment de la rédaction du rapport. Les 
données rétrospectives et les projections reposent sur les informations rassemblées par les économistes chargés des pays 
dans le cadre de leurs missions dans les pays membres et de leur analyse permanente de la situation dans chaque pays. 
Les données rétrospectives sont mises à jour continuellement à mesure que les informations sont disponibles, et les in-
terruptions structurelles sont souvent ajustées de manière à produire des séries lisses à l’aide de techniques d’agréga-
tion, entre autres. Les estimations des services du FMI demeurent des données supplétives pour les séries rétrospectives 
lorsque des informations complètes ne sont pas disponibles. En conséquence, les données des PEM peuvent différer de 
celles d’autres sources avec des données officielles, y compris les International Financial Statistics du FMI.

Les données et les métadonnées des PEM sont fournies «telles quelles» et «telles que disponibles», et l’on s’efforce 
d’assurer leur ponctualité, leur exactitude et leur exhaustivité, mais sans pouvoir le garantir. Lorsque des erreurs sont 
découvertes, on cherche de manière concertée à les corriger si nécessaire et si possible. Les corrections et les révisions ef-
fectuées après la publication sont incluses dans les éditions électroniques disponibles dans la bibliothèque en ligne du 
FMI (www.elibrary.imf.org) et sur le site Internet du FMI (www.imf.org). Tous les changements importants figurent en 
détail dans les tables des matières en ligne.

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

Les demandes de renseignements sur le contenu des PEM et de la base de données y afférentes doivent être adressées 
par courrier classique, par télécopie ou sur le forum en ligne (le service ne peut répondre aux demandes de renseigne-
ments par téléphone) à :

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, NW

Washington, DC 20431, USA
Télécopie : (202) 623-6343

Forum en ligne : www.imf.org/weoforum
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Il y a un an, l’activité s’accélérait dans presque toutes 
les régions du monde et il était prévu que la croissance 
mondiale atteindrait 3,9 % en 2018 et en 2019. Un 
an plus tard, les choses ont bien changé : l’escalade des 

tensions commerciales entre les États-Unis et la Chine, les 
tensions macroéconomiques en Argentine et en Turquie, les 
perturbations du secteur automobile en Allemagne, le dur-
cissement de la politique du crédit en Chine et le resserre-
ment des conditions financières, conjugués à la normali-
sation de la politique monétaire dans les plus grands pays 
avancés, ont contribué à un fléchissement marqué de l’ex-
pansion mondiale, surtout au deuxième semestre de 2018. 
Comme cette faiblesse devrait persister au premier semestre 
de 2019, les Perspectives de l’économie mondiale (PEM) pré-
voient un ralentissement de la croissance en 2019 pour 
70 % de l’économie mondiale. La croissance mondiale, qui 
a culminé à près de 4 % en 2017, a fléchi à 3,6 % en 2018, 
et devrait encore ralentir en 2019, à 3,3 %. Bien qu’une 
croissance mondiale de 3,3 % demeure raisonnable, les pers-
pectives de nombreux pays sont très moroses, avec des in-
certitudes considérables à court terme, d’autant que les taux 
de croissance des pays avancés convergent vers leur potentiel 
modeste à long terme.

Si l’année 2019 a mal commencé, un rebond est attendu 
au deuxième semestre. Cette accélération s’explique par une 
politique économique fort accommodante dans les grands 
pays, grâce à l’absence de tensions inflationnistes en dépit 
de la réduction des écarts de production. En réaction à la 
montée des risques mondiaux, la Réserve fédérale américaine 
a décrété une pause dans le relèvement des taux d’intérêt et 
a indiqué qu’elle ne procéderait à aucune hausse pendant le 
reste de l’année. La Banque centrale européenne, la Banque 
du Japon et la Banque d’Angleterre ont adopté une poli-
tique monétaire plus accommodante. La Chine a intensifié 
sa relance budgétaire et monétaire afin de contrer les effets 
négatifs des droits de douane. Par ailleurs, les perspectives 
concernant les tensions commerciales entre les États-Unis 
et la Chine se sont améliorées, et un accord semble prendre 
forme.

Ces ripostes ont contribué à inverser le durcissement des 
conditions financières à des degrés divers à l’échelle inter-
nationale. Les pays émergents ont enregistré une reprise des 
flux d’investissements de portefeuille, une baisse des coûts 
de l’emprunt souverain et une appréciation de leur mon-
naie par rapport au dollar. Si l’amélioration sur les marchés 
financiers a été rapide, celle de l’économie réelle doit encore 

se matérialiser. Les indices de la production industrielle et de 
l’investissement demeurent faibles pour la plupart des pays 
avancés et des pays émergents, et le commerce mondial ne 
s’est pas encore redressé.

Une amélioration est attendue au deuxième semestre 
de 2019, et la croissance économique mondiale devrait re-
monter à 3,6 % en 2020. Cette accélération repose sur un 
rebond en Argentine et en Turquie, ainsi que de meilleurs ré-
sultats dans une série d’autres pays émergents et pays en dé-
veloppement en difficulté, et est donc exposée à une grande 
incertitude. Au-delà de 2020, la croissance se stabilisera aux 
alentours de 3½ %, poussée principalement par la croissance 
en Chine et en Inde, ainsi que leur poids de plus en plus im-
portant dans le revenu mondial. Dans les pays avancés, l’ex-
pansion continuera de ralentir progressivement à mesure 
que les effets de la relance budgétaire américaine s’estompent 
et que la croissance tend vers le potentiel modeste de l’en-
semble du groupe, étant donné le vieillissement de la popu-
lation et la faible augmentation de la productivité. Dans les 
pays émergents et les pays en développement, la croissance 
se stabilisera aux environs de 5 %, quoiqu’avec des variations 
considérables d’un pays à l’autre, car le niveau modéré des 
prix des produits de base et les troubles civils pèsent sur les 
perspectives de certains de ces pays.

Si les perspectives globales restent favorables, de nom-
breux risques existent. La trêve sur le plan du commerce est 
fragile : les tensions pourraient reprendre et se propager dans 
d’autres domaines (tels que l’industrie automobile), avec de 
fortes perturbations des chaînes d’approvisionnement mon-
diales. La croissance chinoise pourrait être inférieure aux pré-
visions, et les risques entourant le Brexit restent élevés. Face 
à la vulnérabilité financière considérable qui est liée à l’en-
dettement élevé des secteurs privés et publics dans plusieurs 
pays, y compris les risques de spirale perverse entre États et 
banques (par exemple, en Italie), les conditions financières 
pourraient changer rapidement en raison, par exemple, d’un 
épisode d’aversion au risque ou d’un Brexit sans accord.

Comme une expansion faible est prévue pour des parties 
importantes du monde, les perspectives pourraient s’assom-
brir considérablement si ces risques se concrétisaient. Cela se 
produirait à un moment où la marge de réaction monétaire 
et budgétaire conventionnelle est faible. Il est donc impératif 
d’éviter de faux pas coûteux. Les dirigeants doivent coopérer 
pour veiller à ce que l’incertitude entourant les politiques éco-
nomiques ne pèse pas sur l’investissement. La politique bud-
gétaire doit chercher à soutenir la demande tout en veillant 
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à ce que la dette publique reste sur une trajectoire viable, et 
le dosage optimal de la politique économique dépendra des 
circonstances propres à chaque pays. En ce qui concerne le 
secteur financier, il s’agit de s’attaquer aux facteurs de vulné-
rabilité de manière préventive en déployant des outils macro-
prudentiels. Les pays exportateurs de produits de base à faible 
revenu doivent diversifier leur économie en dehors de ces 
produits, étant donné la morosité des perspectives de prix de 
ces produits. La politique monétaire doit rester tributaire des 
données, être bien communiquée et veiller à ce que les antici-
pations inflationnistes demeurent ancrées.

Dans l’ensemble des pays, il est impératif de prendre des 
mesures qui stimulent la production potentielle, améliorent 
l’inclusion et renforcent la résilience. Un dialogue social qui 
rassemble toutes les parties prenantes pour s’attaquer aux 
inégalités et au mécontentement vis-à-vis du monde poli-
tique profitera à l’activité économique. Il est nécessaire de 
renforcer la coopération multilatérale afin de résoudre les dif-
férends commerciaux, de s’attaquer au changement clima-
tique et aux risques liés à la cybersécurité, et d’améliorer l’ef-
ficacité de la fiscalité internationale.

La présente édition des PEM aborde aussi trois grandes 
questions auxquelles il faut s’attaquer pour accélérer la crois-
sance à long terme. La première est la hausse des inégalités, 
la deuxième, la faiblesse de l’investissement, et la troisième, la 
montée du protectionnisme commercial. Le chapitre 2 exa-
mine l’évolution de la puissance de marché des entreprises 
(mesurée par leurs marges) et comment elle explique plusieurs 
phénomènes macroéconomiques, notamment la faiblesse de 
l’investissement et la baisse de la part du travail qui contribue 
à alimenter des inégalités. Il est noté que la hausse globale des 
marges depuis 2000 est modeste et que, en conséquence, les 
implications macroéconomiques sont relativement modérées. 
Cependant, les chiffres sont très hétérogènes : l’augmentation 
globale s’explique principalement par une hausse plus mar-
quée des marges pour un petit nombre d’entreprises qui sont 
les plus productives et les plus innovatrices. La montée de la 
puissance de marché globale semble donc être pour l’instant 
moins une question de faible concurrence que d’une dyna-
mique du « presque tout va au gagnant », où les marges com-
pensent en partie l’investissement dans des actifs intangibles. 
Toutefois, à terme, cette domination du marché pourrait 
conduire à des avantages injustes qui nuisent à l’entrée sur 
les marchés et à la concurrence, et, surtout, pèsent sur l’in-
vestissement et l’innovation. Il est donc important de réduire 
les obstacles à l’entrée sur les marchés, ainsi que de réformer 
et de renforcer les lois sur la concurrence afin qu’elles corres-
pondent mieux à la nouvelle économie.

Le chapitre 3 présente les avantages que représente une ré-
duction des obstacles au commerce pour l’investissement. 
Au cours des trente dernières années, les prix relatifs des ma-
chines et des équipements ont diminué dans tous les pays, 

en raison d’une augmentation de la productivité dans le sec-
teur producteur de biens d’équipement et de l’approfondis-
sement de l’intégration commerciale. Cette baisse des prix a 
contribué à la hausse des taux d’investissement réels dans les 
machines et les équipements, ce qui a profité aux pays en dé-
veloppement. La montée des tensions commerciales pourrait 
inverser cette baisse des prix et nuire à l’investissement alors 
que ce dernier est déjà faible : il est donc d’autant plus néces-
saire de résoudre rapidement les différends commerciaux.

Le dernier chapitre examine le lien entre les droits de 
douane bilatéraux et les déséquilibres commerciaux. Les fric-
tions commerciales entre les États-Unis et la Chine ont at-
tiré l’attention sur la question de savoir si les déséquilibres 
commerciaux bilatéraux peuvent, ou doivent, être résolus au 
moyen de mesures commerciales bilatérales. Ce chapitre dé-
montre que le lien entre les deux est précaire. Les balances 
commerciales bilatérales depuis le milieu des années 90 s’ex-
pliquent principalement par des forces macroéconomiques 
globales qui déterminent les balances commerciales globales 
au niveau national et ont bien moins de rapport avec les 
droits de douane bilatéraux. Un ciblage des balances com-
merciales bilatérales ne fera probablement que détourner les 
échanges, ce qui aurait un effet faible sur les balances natio-
nales. Ce chapitre aide à expliquer pourquoi, en dépit des 
mesures tarifaires, le déficit commercial des États-Unis se 
situe aujourd’hui à son plus haut niveau depuis 2008. Il est 
noté aussi que l’incidence négative des droits de douane sur 
la production est bien plus marquée aujourd’hui qu’en 1995, 
en raison du rôle plus important joué par les chaînes d’ap-
provisionnement mondiales dans le commerce mondial.

C’est une année délicate pour l’économie mondiale. Si les 
risques de dégradation ne se concrétisent pas et si les mesures 
mises en place pour soutenir l’activité sont efficaces, la crois-
sance mondiale retrouvera un niveau de 3,6 % en 2020. Si, 
cependant, l’un des risques majeurs se concrétisait, les redres-
sements attendus dans les pays en difficulté, les pays tribu-
taires de leurs exportations et les pays lourdement endettés 
ne se produiraient peut-être pas. Dans ce cas, les dirigeants 
devront ajuster leur action. En fonction des circonstances, 
il s’agira peut-être d’engager partout une relance synchro-
nisée et propre à chaque pays, qui serait complétée par une 
politique monétaire accommodante. La synchronisation 
peut rendre la relance budgétaire plus efficace grâce à des ef-
fets de signalisation qui renforcent la confiance des ménages 
et des chefs d’entreprise, et à l’atténuation des fuites par le 
biais des importations. Enfin, il reste essentiel que les insti-
tutions multilatérales disposent de ressources adéquates pour 
conserver un dispositif efficace de sécurité mondiale, qui sera 
utile pour stabiliser l’économie mondiale.

Gita Gopinath
Conseillère économique
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Fléchissement de l’expansion 
Après une croissance vigoureuse en 2017 et au début 

de 2018, l’activité économique mondiale a ralenti no-
tablement au deuxième semestre de l’an dernier, du fait 
d’une confluence de facteurs ayant touché de grandes éco-
nomies. La croissance chinoise a fléchi à la suite d’une 
combinaison d’un durcissement de la réglementation qui 
s’imposait afin de freiner les activités de banque parallèle 
et d’une montée des tensions commerciales avec les États-
Unis. Dans la zone euro, l’activité économique a ralenti 
davantage que prévu : la confiance des consommateurs et 
des chefs d’entreprise a faibli et la production d’automo-
biles en Allemagne a été perturbée par la mise en place 
de nouvelles normes d’émission ; l’investissement a di-
minué en Italie du fait du creusement des écarts de taux 
sur la dette souveraine, et la demande extérieure, particu-
lièrement celle en provenance des pays émergents d’Asie, 
a fléchi. Ailleurs, des catastrophes naturelles ont mis à mal 
l’activité au Japon. Les tensions commerciales ont pesé de 
plus en plus lourdement sur la confiance des chefs d’en-
treprise et, en conséquence, l’état d’esprit s’est détérioré 
sur les marchés financiers, avec pour conséquence un dur-
cissement des conditions de financement pour les pays 
émergents vulnérables au printemps 2018, puis pour les 
pays avancés plus tard dans l’année ; la demande mon-
diale en a souffert. Les conditions de financement se sont 
desserrées en 2019, car la Réserve fédérale américaine a 
annoncé une politique monétaire plus accommodante et 
les marchés ont fait preuve d’un plus grand optimisme 
quant à un accord commercial entre les États-Unis et la 
Chine, mais elles restent légèrement plus restrictives qu’à 
l’automne dernier.

Ralentissement de la croissance mondiale  
à court terme, puis modeste accélération 

En conséquence, il est maintenant prévu que la crois-
sance mondiale ralentira de 3,6 % en 2018 à 3,3 % en 
2019, avant de remonter à 3,6 % en 2020. Pour 2018, 
la croissance a été révisée à la baisse de 0,1 point de 
pourcentage par rapport à l’édition d’octobre 2018 des 
Perspectives de l’économie mondiale (PEM), du fait de la 
faiblesse observée au second semestre de l’année, et les 
prévisions pour 2019 et 2020 sont maintenant révisées 
à la baisse de 0,4 point de pourcentage et de 0,1 point 

de pourcentage, respectivement. Selon la prévision ac-
tuelle, la croissance mondiale se stabilisera au premier se-
mestre de 2019 et s’accélérera par la suite (graphique 1). 
L’accélération attendue au deuxième semestre de 2019 
repose sur un renforcement continu de la relance en 
Chine, l’amélioration récente de l’état d’esprit sur les 
marchés financiers mondiaux, le desserrement de cer-
tains freins temporaires à la croissance dans la zone euro 
et une stabilisation progressive dans les pays émergents 
en difficulté, parmi lesquels l’Argentine et la Turquie. Le 
regain de dynamisme dans les pays émergents et les pays 
en développement devrait persister en 2020, principale-
ment grâce à l’évolution dans les pays qui font face au-
jourd’hui à des difficultés macroéconomiques — une 
prévision exposée à une incertitude élevée. Par contre, 
l’activité dans les pays avancés devrait continuer de ra-
lentir progressivement, tandis que l’impact de la relance 
budgétaire aux États-Unis s’estompe et que la croissance 
tend vers le potentiel modeste de l’ensemble du groupe.

Au-delà de 2020, la croissance mondiale devrait se 
stabiliser aux environs de 3,6 % à moyen terme, portée 

Pays avancés
Pays émergents et pays
en développement
Monde

Graphique 1. Taux de croissance semi-annuels
(Variations semi-annuelles en pourcentage)

La croissance mondiale devrait se stabiliser au premier semestre de 2019
et se raffermir par la suite.
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par l’augmentation de la taille relative d’économies telles 
que celles de la Chine et de l’Inde, qui devraient enre-
gistrer une croissance vigoureuse par rapport aux pays 
avancés et aux pays émergents où la croissance est plus 
lente (même si la croissance chinoise finira par décélérer). 
Comme indiqué dans des éditions précédentes des PEM, 
la croissance molle de la productivité du travail et le ra-
lentissement de l’augmentation de la main-d’œuvre, du 
fait du vieillissement de la population, freineront la crois-
sance dans les pays avancés sur l’horizon de projection.

Dans les pays émergents et les pays en développe-
ment, la croissance devrait se stabiliser légèrement au-des-
sous de 5 %, mais avec des variations selon les régions et 
les pays. Les perspectives de référence pour les pays émer-
gents d’Asie restent favorables : la croissance chinoise de-
vrait ralentir progressivement pour s’établir à un niveau 
viable et les pays préémergents devraient converger vers 
des niveaux de revenu plus élevés. Pour les autres régions, 
les perspectives sont compliquées par une combinaison 
de goulets d’étranglement structurels, d’un ralentissement 
de la croissance dans les pays avancés et, dans certains cas, 
d’une dette élevée et d’un durcissement des conditions fi-
nancières. En raison de ces facteurs, conjugués au niveau 
modéré des prix des produits de base ainsi qu’aux troubles 
ou conflits civils dans certains cas, les perspectives à moyen 
terme sont en demi-teinte pour l’Amérique latine, la ré-
gion du Moyen-Orient, de l’Afrique du Nord et du 
Pakistan, ainsi que certaines parties de l’Afrique subsaha-
rienne. En particulier, les perspectives de convergence sont 
sombres pour 41 pays émergents ou en développement, 
qui représentent près de 10 % du PIB mondial en parité 
de pouvoir d’achat et comptent près de 1 milliard d’habi-
tants : le revenu par habitant dans ces pays devrait accuser 
encore plus de retard par rapport à celui des pays avancés 
au cours des cinq prochaines années.

Risques
La croissance mondiale pourrait être supérieure aux at-

tentes si les différends commerciaux étaient résolus rapide-
ment, si bien que la confiance des chefs d’entreprise rebon-
dirait et que l’état d’esprit des investisseurs s’améliorerait, 
mais le solde des facteurs influant sur les perspectives reste 
négatif. Une nouvelle escalade des tensions commerciales 
et la montée de l’incertitude qui s’ensuivrait pourrait affai-
blir davantage la croissance. L’état d’esprit sur les marchés 
pourrait encore se détériorer vivement, ce qui impliquerait 
des restructurations de portefeuilles au détriment des ac-
tifs risqués, un creusement des écarts de taux par rapport 
aux titres sûrs et un durcissement général des conditions fi-
nancières, surtout pour les pays vulnérables. Parmi les élé-
ments qui pourraient déclencher une telle phase figurent 

un Brexit sans accord, la persistance de données écono-
miques médiocres qui laissent entrevoir un ralentissement 
prolongé de la croissance mondiale, ainsi qu’une longue 
période d’incertitude budgétaire et de rendements élevés 
en Italie — surtout combinée avec une récession plus pro-
fonde — avec d’éventuels effets d’entraînement défavo-
rables sur d’autres pays de la zone euro. Une réévaluation 
rapide de l’orientation de la politique monétaire améri-
caine par les marchés pourrait aussi durcir les conditions 
de financement mondial. À moyen terme, les changements 
climatiques et les désaccords politiques sur fond de hausse 
des inégalités sont des risques importants qui pourraient 
peser sur la production potentielle mondiale, ce qui aurait 
des implications particulièrement graves pour certains pays 
vulnérables.

Priorités
Étant donné l’essoufflement de la croissance mon-

diale et la faible marge de manœuvre disponible pour 
combat tre une récession, la priorité absolue doit être 
d’éviter des faux pas qui pourraient nuire à l’activité éco-
nomique. Les politiques macroéconomiques et finan-
cières doivent viser à prévenir un ralentissement supplé-
mentaire là où la production pourrait tomber en deçà 
de son potentiel et à faciliter un atterrissage en douceur 
là où le soutien à l’activité doit être retiré. Au niveau na-
tional, la politique monétaire doit veiller à ce que l’infla-
tion continue de se rapprocher de l’objectif de la banque 
centrale (ou si elle est proche de l’objectif, qu’elle se sta-
bilise à ce niveau) et à ce que les anticipations inflation-
nistes restent ancrées. La politique budgétaire doit cher-
cher à soutenir la demande tout en veillant à ce que la 
dette publique reste sur une trajectoire viable. Lorsqu’un 
assainissement des finances publiques est nécessaire et 
que la politique monétaire est entravée, son rythme doit 
être calibré de manière à garantir la stabilité tout en évi-
tant de nuire à la croissance à court terme et de réduire 
les programmes qui protègent les groupes vulnérables. Si 
le ralentissement actuel s’avère plus prononcé et de plus 
longue durée que prévu dans le scénario de référence, les 
politiques macroéconomiques devront être plus accom-
modantes, en particulier lorsque la production reste in-
férieure à son potentiel et que la stabilité financière n’est 
pas compromise. Dans l’ensemble des pays, il est impé-
ratif de prendre des mesures qui stimulent la croissance 
de la production potentielle, améliorent l’inclusion et 
renforcent la résilience. Au niveau multilatéral, il est ab-
solument prioritaire que les pays coopèrent pour résoudre 
leurs différends commerciaux, sans établir d’obstacles 
qui, en générant des distorsions, déstabiliseraient davan-
tage une économie mondiale en perte de vitesse. 
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Évolution récente : l’expansion mondiale  
perd de sa vigueur

Après une accélération généralisée de la croissance cy-
clique qui a duré près de deux ans, l’expansion économique 
mondiale a ralenti au deuxième semestre de 2018. L’activité 
a fléchi sur fond de montée des tensions commerciales et 
de relèvements de droits de douane entre les États-Unis et 
la Chine, de baisse de la confiance des chefs d’entreprise, de 
durcissement des conditions financières et d’augmentation 
de l’incertitude entourant l’action des pouvoirs publics dans 
de nombreux pays. Dans ce contexte mondial, une combi-
naison de facteurs propres à certains pays et à certains sec-
teurs a aussi freiné l’expansion. Après avoir culminé à près 
de 4 % en 2017, la croissance mondiale est restée vigou-
reuse au premier semestre de 2018, à 3,8 %, mais elle est 
tombée à 3,2 % au deuxième semestre de l’année.

Pays émergents et pays en développement

En Chine, le durcissement des réglementations natio-
nales qui était nécessaire pour freiner l’endettement, limiter 
l’intermédiation financière parallèle et placer la croissance 
sur une trajectoire viable a ralenti l’investissement inté-
rieur, en particulier dans les infrastructures. Les dépenses 
en biens de consommation durables ont fléchi aussi : les 
ventes d’automobiles ont diminué en 2018 après l’expi-
ration des programmes d’incitation à l’achat. Ces facteurs 
ont freiné l’expansion au fil de l’année, des pressions sup-
plémentaires résultant de la baisse des commandes à l’ex-
portation tandis que les mesures douanières américaines 
commençaient à faire sentir leurs effets au deuxième se-
mestre de l’année. En conséquence, la croissance chinoise 
est tombée de 6,8 % au premier semestre de 2018 à 6,0 % 
au deuxième semestre. L’affaiblissement de la demande 
d’importations qui en a résulté semble avoir pesé sur les ex-
portations des pays partenaires en Asie et en Europe.

Dans les autres pays émergents, l’activité a ralenti : la 
détérioration de l’état d’esprit sur les marchés financiers 
mondiaux au deuxième semestre de 2018 a accentué des 
facteurs propres à certains pays. L’Argentine et la Turquie 
ont procédé au durcissement de la politique économique 
qui était nécessaire pour réduire leurs déséquilibres finan-
ciers et macroéconomiques ; la confiance s’est affaiblie et 
les écarts de taux souverains ont augmenté au Mexique 

après l’annulation de la construction d’un aéroport prévue 
dans la capitale par le nouveau gouvernement et un retour 
en arrière en matière de réforme de l’énergie et de l’éduca-
tion ; enfin, les tensions géopolitiques ont contribué à une 
contraction de l’activité au Moyen-Orient.

Pays avancés
La croissance dans la zone a ralenti plus que prévu, 

car une combinaison de facteurs ont pesé sur l’activité 
dans l’ensemble des pays : 1) une baisse de confiance des 
consommateurs et des chefs d’entreprise, 2) les retards 
liés à la mise en place des nouvelles normes d’émission 
des carburants pour les véhicules diesel en Allemagne, 
3) l’incertitude entourant la politique budgétaire, le ni-
veau élevé des écarts de taux souverains et la baisse de 
l’investissement en Italie, et 4) les manifestations qui ont 
perturbé les ventes au détail et pesé sur les dépenses de 
consommation en France. Les craintes croissantes concer-
nant un Brexit sans accord ont probablement freiné aussi 
l’investissement dans la zone euro. Après une hausse no-
table en 2017, les exportations des pays de la zone euro 
ont diminué considérablement, en partie à cause de la 
faiblesse des échanges au sein de la zone, qui a exacerbé le 
pessimisme dans l’ensemble de la zone.

Dans les autres pays avancés, l’activité s’est affaiblie au 
Japon, principalement en raison de catastrophes naturelles 
au troisième trimestre. Faisant exception à cette tendance 
générale, l’expansion aux États-Unis est restée robuste sur 
fond de marché du travail tendu et de croissance vigou-
reuse de la consommation, mais l’investissement semble 
avoir fléchi au deuxième semestre de l’année.

L’incertitude élevée qui entoure l’action des pou-
voirs publics dans la foulée de mesures prises par cer-
tains pays et des difficultés rencontrées pour s’accorder 
sur des contentieux constituent une influence commune 
sur l’état d’esprit dans l’ensemble des pays avancés ainsi 
que des pays émergents et des pays en développement. 
La trêve prolongée dans le différend commercial qui op-
pose les États-Unis à la Chine a offert un répit bienvenu 
dans un contexte turbulent cela mis à part, avec les négo-
ciations sur le Brexit, les entretiens relatifs au budget en 
Italie, le changement de cap du nouveau gouvernement 
au Mexique, la fermeture de l’administration fédérale aux 
États-Unis et la politique américaine relative à l’Iran.
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Fléchissement de la production industrielle  
et ralentissement du commerce

Sur fond d’incertitude élevée concernant l’action des 
pouvoirs publics et de détérioration des perspectives de 
la demande mondiale, la production industrielle a ralenti 
(graphique 1.1), en particulier pour ce qui est des biens 
d’équipement. Ce ralentissement a été généralisé, notam-
ment dans les pays avancés, à l’exception des États-Unis. 
Si l’on pouvait s’attendre à un ralentissement cyclique 
dans les pays qui semblent opérer au-dessus de leur po-
tentiel, le fléchissement a été plus marqué et semblait lié 
à une dégradation de l’état d’esprit sur les marchés, qui 
s’explique en partie par les tensions commerciales. La 
croissance du commerce mondial a ralenti nettement par 
rapport à son pic de la fin de 2017, les importations amé-
ricaines en provenance de Chine soumises à de nouveaux 
droits de douane américains ayant baissé ou stagné vers la 
fin de l’année (après une hausse en anticipation des relè-
vements des droits de douane ; graphique 1.2). Les anti-
cipations médiocres de l’activité future dont font état les 
indices des directeurs d’achat laissent entrevoir que ce ra-
lentissement persistera cette année.

Baisse des prix des produits de base  
et tensions inflationnistes modérées

Les prix mondiaux de l’énergie ont baissé de 17 % entre 
les périodes de référence de l’édition d’octobre 2018 et de 
l’édition actuelle des Perspectives de l’économie mondiale 
(PEM) : les prix du pétrole sont tombés de 81 dollars le 
baril en octobre, un record depuis quatre ans, à 61 dollars 
en février (graphique 1.3). Si les facteurs influant sur l’offre 
ont dominé initialement, notamment une levée tempo-
raire des sanctions américaines contre les exportations pé-
trolières iraniennes vers certains pays et une production 
record de pétrole brut aux États-Unis, l’affaiblissement de 
la demande mondiale a pesé aussi sur les prix vers la fin de 
2018. Depuis le début de cette année, les prix du pétrole 
se sont redressés quelque peu grâce à des baisses de pro-
duction dans les pays exportateurs. Les prix des métaux de 
base ont augmenté de 7,6 % depuis août, la perturbation 
de l’offre sur certains marchés ayant plus que compensé 
l’atonie de la demande mondiale.

La hausse des prix à la consommation est restée 
contenue dans les pays avancés, étant donné la baisse des 
prix des produits de base (graphique 1.4). Pour la plu-
part des pays de ce groupe, l’inflation hors alimentation 
et énergie se situe bien en deçà des objectifs fixés par les 
banques centrales en dépit de l’augmentation de la de-
mande intérieure au cours des deux dernières années ; 
aux États-Unis et au Royaume-Uni, elle est proche de 
2 %. Bien que la croissance des salaires s’accélère dans la 

Pays avancés2

Pays émergents3

Monde

États-Unis Allemagne Chine (échelle de droite)
Royaume-Uni Japon Zone euro 41

Production industrielle
Volume du commerce mondial
IDA manufacturier : 
nouvelles commandes

Graphique 1.1. Indicateurs de l’activité mondiale
(Moyenne mobile sur trois mois ; variation en pourcentage 
sur un an, sauf indication contraire)

Les indicateurs de l’activité mondiale ont généralement fléchi depuis le deuxième 
semestre de 2018.

Sources : Bureau néerlandais de l’analyse de la politique économique CPB ; 
Haver Analytics ; Markit Economics ; calculs des services du FMI.
Note : CC = confiance des consommateurs ; IDA = indice des directeurs d’achat.
1Espagne, France, Italie et Pays-Bas.
2Australie, Canada (IDA seulement), Corée, Danemark, États-Unis, RAS de Hong 
Kong (CC seulement), Israël, Japon, Norvège (CC seulement), Nouvelle-Zélande 
(IDA seulement), République tchèque, Royaume-Uni, Singapour (IDA seulement), 
Suède (CC seulement), Suisse, province chinoise de Taiwan et zone euro.
3Afrique du Sud, Argentine (CC seulement), Brésil, Chine, Colombie (CC 
seulement), Hongrie, Inde (IDA seulement), Indonésie, Lettonie (CC seulement), 
Malaisie (IDA seulement), Mexique (IDA seulement), Philippines (CC seulement), 
Pologne, Russie, Thaïlande (CC seulement), Turquie, Ukraine (CC seulement).
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plupart des pays avancés, notamment aux États-Unis et 
au Royaume-Uni, elle reste languissante malgré la baisse 
des taux de chômage et des ressources inemployées sur le 
marché du travail. Comme la croissance des salaires corres-
pond plus ou moins à celle de la productivité du travail, les 
coûts unitaires de main-d’œuvre demeurent modérés (en-
cadré 1.1). Dans la logique des pressions globales modérées 
des prix et des salaires, et peut-être renforcées par le ralen-
tissement de la croissance, les anticipations inflationnistes 
demeurent contenues dans les pays avancés, et, dans bon 
nombre de cas, ont fléchi récemment.

Dans les pays émergents, l’inflation hors alimentation 
et énergie est restée inférieure à 2 % en Chine tandis que 
l’activité ralentissait. Dans d’autres cas, les tensions in-
flationnistes se sont atténuées pour se rapprocher de la 

limite inférieure de la fourchette-cible fixée par la banque 
centrale du fait de la baisse des prix des produits de base 
(Indonésie) ou du ralentissement de la hausse des prix de 
l’alimentation (Inde). Dans certains pays, la dépréciation 
de la monnaie a entraîné une hausse des prix intérieurs, 
qui a compensé en partie les pressions à la baisse résultant 
du recul des prix des produits de base.

Léger durcissement des conditions financières par 
rapport à l’automne et persistance de tensions localisées

Après un durcissement notable des conditions finan-
cières à la fin de 2018, l’état d’esprit des marchés s’est amé-
lioré au début de 2019. Des signes d’un ralentissement 
de la croissance mondiale, une baisse modérée des béné-
fices des entreprises et les craintes des marchés quant au 
rythme du durcissement de la politique de la Réserve fé-
dérale américaine ont pesé sur l’état d’esprit des marchés à 
la fin de 2018. Les perspectives d’une sortie désordonnée 
du Royaume-Uni de l’Union européenne (« Brexit sans ac-
cord ») et les nouvelles informations concernant une re-
lance macroéconomique et une injection de liquidités en 
Chine ont aussi influencé l’évolution des marchés depuis 
octobre. Plus récemment, l’adoption de politiques moné-
taires plus accommodantes par de grandes banques cen-
trales (y compris une pause dans le relèvement des taux par 

Prise d’effet 16 milliards de dollars
Prise d’effet 34 milliards de dollars
Prise d’effet 10 % 200 milliards de dollars
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Sources : calcul des services du FMI.
1Les bâtons verticaux correspondent aux dates des relèvements des droits de 
douane : liste de 50 milliards de dollars annoncée le 15 juin 2018 ; 34 milliards 
de dollars (sur la liste de 50 milliards de dollars) prenant effet le 6 juillet 2018 
et 16 milliards de dollars (sur la liste de 50 milliards de dollars) prenant effet le 
23 août 2018 ; liste de 200 milliards de dollars annoncée le 10 juillet 2018, avec 
un droit de 10 % sur les 200 milliards de dollars prenant effet le 24 septembre 2018. 
La série montre l’évolution des importations américaines de biens dans les 
différentes listes de droits de douane. 

La croissance du commerce mondial a ralenti nettement par rapport à son pic de 
la fin de 2017. Après une concentration en début de période, les importations 
américaines en provenance de Chine soumises à de nouveaux droits de douane 
américains ont diminué ou stagné vers la fin de l’année.

Graphique 1.2.  Indicateurs du commerce
(Variation en pourcentage sur un an)
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Graphique 1.3. Prix des produits de base 
(Déflatés à l’aide de l’indice américain des prix à la consommation ; 
indice, 2014 = 100)

Les prix des produits de base ont été volatiles ces derniers mois, du fait de 
l’évolution des facteurs de l’offre sur fond de demande modérée.
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la Réserve fédérale américaine) et le résultat des négocia-
tions commerciales entre les États-Unis et la Chine ont fa-
vorisé une amélioration de l’état d’esprit.

Les conditions financières dans les pays avancés se sont as-
souplies depuis le début de l’année, après s’être durcies vi-
vement dans les derniers mois de 2018 du fait de la baisse 
des cours des actions et de la hausse des primes de risque. 
Début mars, les conditions étaient légèrement plus restric-
tives qu’en octobre dernier (graphique 1.5 ; graphique 1.2 
de l’édition d’avril 2019 du Rapport sur la stabilité finan-
cière dans le monde (Global Financial Stability Report, 
GFSR), mais restaient accommodantes dans la plupart des 
cas. C’est particulièrement vrai aux États-Unis, où les ren-
dements obligataires ont chuté tandis que les investisseurs 
réévaluaient les perspectives de normalisation de la politique 
monétaire. Le changement de ton dans la communication 
des principales banques centrales a largement contribué à 
l’assouplissement des conditions financières depuis le début 
de 2019. En janvier, la Réserve fédérale américaine a laissé 
entrevoir dans sa communication une approche patiente et 
flexible en matière de normalisation de sa politique, et, lors 
de la réunion de mars de son Comité de politique moné-
taire, elle a annoncé une pause dans le relèvement des taux 
d’intérêt pour cette année (voir l’édition d’avril 2019 du 
GFSR). La Banque centrale européenne, qui a mis fin à ses 
achats nets d’actifs en décembre, a annoncé en mars une 
nouvelle série de financements bancaires ciblés et a reporté 
de nouveau un relèvement du taux directeur au moins 
jusqu’à la fin de cette année. La Banque d’Angleterre et la 
Banque du Japon se sont montrées de plus en plus pru-
dentes en ce qui concerne les perspectives. Dans le sillage de 
ce changement de ton, les titres souverains des pays avancés 
(en particulier les bons du Trésor américain à 10 ans, ainsi 
que les obligations d’État allemandes et britanniques) ont 
intégré une trajectoire inférieure pour les taux directeurs fu-
turs et se situent généralement 40 à 80 points de base en 
deçà des pics du début novembre 2018. Les écarts de taux 
des obligations italiennes par rapport aux obligations alle-
mandes, aux environs de 250 points de base à la fin mars, 
ont baissé par rapport à leur pic de fin octobre/début no-
vembre, mais ils restent élevés. Les classes d’actifs plus ris-
qués ont généralement profité de l’amélioration de l’état 
d’esprit au début de 2019. Les marchés d’actions aux États-
Unis en Europe se sont redressés après les ventes massives 
de la fin de 2018, tandis que les écarts de taux des obliga-
tions d’entreprise à rendement élevé, qui avaient reculé no-
tablement en décembre, se sont réduits depuis, mais de-
meurent plus élevés qu’en octobre.

Les conditions financières dans les pays émergents se sont 
améliorées au début de 2019, mais elles restent un peu plus 
restrictives qu’en octobre (graphique 1.6). Les paramètres 

La hausse des prix des carburants est restée modérée dans l’ensemble des pays 
avancés, étant donné la baisse des prix des produits de base. Pour quelques pays 
émergents, la dépréciation de la monnaie a entraîné une hausse des prix 
intérieurs, qui a compensé en partie la pression à la baisse exercée par le recul 
des prix des produits de base. 

Sources : Consensus Economics ; Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : PA = pays avancés (AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST,
FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, 
PRT, SGP, SVK, SVN, SWE, TWN, USA) ; PEPD = pays émergents et pays en 
développement (BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS, PER,
PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF). Les codes pays utilisés sont ceux de 
l’Organisation internationale de normalisation (ISO). 
1Les PA incluent AUS et excluent LUX. 
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Les conditions financières dans les pays avancés se sont assouplies depuis le 
début de l’année, après s’être durcies vivement dans les derniers mois de 2018.

Sources : Bloomberg, L.P. ; Haver Analytics ; Thomson Reuters Datastream ; 
calculs des services du FMI.
Note : MSCI = Morgan Stanley Capital International ; S&P = Standard & Poor’s ; 
TOPIX = indice des cours des actions à Tokyo.
1Les anticipations reposent sur les contrats à terme sur le taux des fonds fédéraux 
pour les États-Unis, le taux interbancaire moyen au jour le jour en livre sterling 
pour le Royaume-Uni et le taux interbancaire à terme en euro pour la zone euro ; 
mis à jour le 22 mars 2019.
2Les données vont jusqu’au 22 mars 2019.
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économiques fondamentaux et des facteurs politiques 
propres aux différents pays ont continué d’être la raison des 
différences entre les pays de ce groupe. Les banques cen-
trales de nombreux pays émergents (Afrique du Sud, Chili, 
Indonésie, Mexique, Philippines) ont relevé leur taux di-
recteur depuis octobre, de crainte que l’inflation ne s’ac-
célère après la hausse des prix du pétrole en 2018 et aussi, 
pour certains pays, en raison de la répercussion d’une dé-
préciation antérieure de la monnaie. En Chine, la banque 
centrale a fourni des liquidités et a abaissé les réserves obli-
gatoires pour toutes les banques face au fléchissement de 
la croissance. Les rendements des titres souverains à long 
terme et les écarts de taux par rapport aux titres des pays 
avancés ont plus ou moins retrouvé leur niveau d’octobre 
dernier. Au Mexique, les craintes d’un revirement de la po-
litique économique de la part du nouveau gouvernement 
ont entraîné une hausse notable de l’écart de taux souve-
rains en novembre et en décembre, mais cet écart s’est ré-
duit depuis. Au Brésil, les écarts de taux ont baissé depuis 
octobre sur fond d’optimisme quant aux perspectives de 
réforme des retraites par le nouveau gouvernement. En 
Argentine et en Turquie, après les ajustements qui ont été 
opérés pour réduire les déséquilibres financiers, les écarts 
de taux ont diminué quelque peu, mais restent élevés. 
En phase avec l’amélioration de l’état d’esprit vis-à-vis du 
risque cette année, les indices boursiers des pays émergents 
ont regagné une partie du terrain perdu à la fin de 2018 et 
ont plus ou moins retrouvé ou dépassent leur niveau d’oc-
tobre dans la plupart des cas (graphique 1.7).

Taux de change : En ce qui concerne les principales 
monnaies, à la fin mars 2019, le dollar américain avait re-
trouvé son niveau de septembre 2018   —  l’appréciation 
de la fin 2018 a été annulée après que les marchés ont 
modifié leurs attentes quant au rythme et à l’ampleur du 
durcissement de la politique monétaire (graphique 1.8, 
plage 1). L’euro s’est déprécié d’environ 3 % sur cette 
période, du fait de données macroéconomiques moins 
bonnes que prévu et des préoccupations relatives à l’Italie. 
Le yen s’est apprécié de manière modeste et la livre s’est 
raffermie d’environ 3 % en raison de l’évolution des at-
tentes relatives au résultat des négociations sur le Brexit. 
Les monnaies des pays émergents se sont appréciées dans 
l’ensemble, grâce à la pause annoncée par la Réserve fédé-
rale dans le relèvement des taux d’intérêt et à la trêve dans 
le différend commercial entre les États-Unis et la Chine 
(graphique 1.8, plage 2). Il s’agit notamment de monnaies 
qui avaient été mises davantage sous pression au cours 
des mois précédents, principalement le peso argentin et la 
livre turque, mais aussi le rand sud-africain et le réal bré-
silien et ainsi que la roupie indienne et le rouble russe. La 
plupart des autres monnaies asiatiques se sont aussi appré-
ciées, d’environ 2 % pour le renminbi chinois.
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Flux de capitaux : L’amélioration de l’attitude des mar-
chés envers les pays émergents s’est traduite par une sta-
bilisation puis une reprise des flux d’investissements de 
portefeuille, qui avaient baissé fortement aux deuxième 
et troisième trimestres de 2018. Cette reprise a été parti-
culièrement notable au début de 2019, lorsque les inves-
tisseurs se sont tournés davantage vers les fonds d’obliga-
tions et d’actions des pays émergents (graphique 1.9).

Prévisions
Ralentissement à court terme, puis accélération modeste

Les chiffres de la production industrielle et les en-
quêtes menées auprès des directeurs d’achat indiquent 
que le ralentissement de la croissance mondiale observé 
au second semestre de 2018 se poursuivra probablement 
au début de 2019. Une stabilisation de la croissance est 

Dernières données par rapport à décembre 2018
Décembre 2018/septembre 2018 

ZAF
CHN

IND
IDN

MYS
PHL

THA
HUN

POL
RUS

TUR
ARG

BRA
CHL

COL
MEX

PER
PAK

Source : calculs des services du FMI.
Note : ZE = zone euro. Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation 
internationale de normalisation (ISO). Les dernières données disponibles datent
du 22 mars 2019.
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Après une modification des attentes du marché quant au rythme et à l’ampleur 
du resserrement de la politique monétaire américaine, l’appréciation du dollar 
à la fin de 2018 s’est inversée et les monnaies des pays émergents se sont 
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Graphique 1.8. Variations des taux de change 
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Graphique 1.9. Pays émergents : flux de capitaux

Les investisseurs se sont tournés davantage vers les fonds d’obligations
et d’actions des pays émergents au début de 2019.

Sources : EPFR Global ; Haver Analytics ; FMI, International Financial Statistics ; 
Thomson Reuters Datastream ; calculs des services du FMI.
Note : Les entrées de capitaux sont les achats nets d’avoirs intérieurs par
des non-résidents. Les sorties de capitaux sont les achats nets d’avoirs étrangers
par des résidents intérieurs. Pays émergents hors Chine = Inde, Indonésie, 
Malaisie, Philippines et Thaïlande ; pays émergents d’Europe = Pologne, Roumanie, 
Russie et Turquie ; Amérique latine = Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou. 
Annonce Fed = accès de volatilité sur les marchés provoqué par l’annonce du 
retrait des mesures monétaires non conventionnelles de la Réserve fédérale 
américaine ; BCE = Banque centrale européenne ; EM-VXY = JP Morgan Emerging 
Market Volatility Index ; ORLT = opérations de refinancement à long terme.
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maintenant attendue au premier semestre de l’année, 
suivie d’une reprise progressive (graphique 1.10).

Compte tenu du ralentissement de l’activité au second 
semestre de 2018 et au premier semestre de 2019, la crois-
sance mondiale devrait tomber de 3,6 % en 2018 à 3,3 % 
en 2019, puis remonter à 3,6 % en 2020. La prévision 
pour 2019 est inférieure de 0,4 point de pourcentage à 
celle des PEM d’octobre 2018, tandis que celle pour 2020 
est inférieure de 0,1 point de pourcentage (tableau 1.1).

Au-delà de 2020, la croissance mondiale devrait se sta-
biliser aux environs de 3,6 % à moyen terme, comme 
prévu dans l’édition d’octobre 2018 des PEM. Les hypo-
thèses relatives aux politiques commerciales, budgétaires 
et monétaires, ainsi qu’aux prix des produits de base, sur 
lesquelles repose la prévision de référence, sont présen-
tées à l’encadré 1.2 (voir aussi graphiques 1.11 et 1.12). 
Il est à noter qu’il est supposé que les droits de douane 
sur 200 milliards de dollars d’importations américaines 
en provenance de Chine sont maintenus à 10 % (alors 

que, dans l’édition d’octobre 2018 des PEM et leur mise 
à jour de janvier 2019, il était supposé qu’ils passent à 
25 % au 1er mars 2019).

La prévision de croissance mondiale reflète une combi-
naison de forces cycliques qui s’essoufflent et d’un retour 
à une croissance potentielle timide dans les pays avancés, 
une reprise précaire dans les pays émergents et les pays 
en développement, portée dans une large mesure par les 
pays qui sont confrontés actuellement à de graves diffi-
cultés macroéconomiques, et des facteurs complexes qui 
orientent les perspectives de la croissance potentielle dans 
les deux groupes de pays.

Un affaiblissement des forces cycliques  
dans les pays avancés

Dans les pays avancés, la croissance devrait ralentir de 
2,2 % en 2018 à 1,8 % en 2019, puis à 1,7 % en 2020. 
Les estimations du taux de croissance pour 2018 et la 
projection pour 2019, respectivement, sont inférieures 
de 0,2 point de pourcentage et 0,3 point de pourcen-
tage aux chiffres de l’édition d’octobre 2018 des PEM, ce 
qui s’explique essentiellement par des révisions à la baisse 
pour la zone euro.

Le ralentissement prévu dans les pays avancés en 2019 
est à l’origine de plus des deux tiers de l’essoufflement at-
tendu de la croissance mondiale par rapport à 2018. 
Comme, selon des estimations, les écarts de production 
sont comblés dans la plupart des pays du groupe (certains 
fonctionnent ainsi au-dessus de leur potentiel estimé dans 
le contexte de taux de chômage historiquement bas), l’ex-
pansion cyclique devrait marquer le pas pour tendre vers 
des taux plus modestes de croissance potentielle.

Le repli est en partie imputable aux effets néga-
tifs attendus des hausses des droits de douane adoptées 
en 2018. Un deuxième aspect important du profil de 
croissance des pays avancés tient au fait que l’accéléra-
tion temporaire de la croissance des États-Unis et de leurs 
partenaires commerciaux, sous l’impulsion de la relance 
budgétaire d’envergure aux États-Unis, devrait devenir 
moindre en 2019 (et surtout en 2020, puisque certaines 
des mesures en question commenceront à être suppri-
mées). Toutefois, au-delà de ces deux facteurs déjà in-
tégrés dans la prévision antérieure, l’affaiblissement des 
forces cycliques semble plus rapide que prévu, compte 
tenu d’autres événements qui se sont produits dans cer-
tains pays au second semestre de 2018.

Dans la zone euro, la croissance devrait fléchir de 1,8 % 
en 2018 à 1,3 % en 2019 (soit 0,6 point de pourcentage 
de moins que prévu en octobre), puis à 1,5 % en 2020. Si 
la croissance est appelée à se redresser au premier semestre 
de 2019 sur fond de dissipation de certains des facteurs 
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Graphique 1.10. Prévisions de croissance semestrielles 
(Variation en pourcentage semestrielle annualisée) 
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temporaires qui ont ralenti l’activité, les répercussions de 
l’accès de faiblesse au second semestre de 2018 devraient 
freiner la croissance en 2019. Les taux de croissance ont été 
revus à la baisse pour de nombreux pays, notamment l’Al-
lemagne (en raison d’une consommation privée médiocre, 
d’une faible production industrielle après l’adoption de 
normes d’émissions automobiles révisées, et d’une de-
mande extérieure en demi-teinte) ; l’Italie (en raison d’une 
demande intérieure fragile, les rendements souverains de-
meurant élevés) ; la France (en raison de l’impact négatif 
des manifestations de rue).

Au Royaume-Uni, la projection de référence, à savoir 
une croissance de quelque 1,2 % et 1,4 % en 2019 et 
2020, est incertaine. Les révisions à la baisse par rapport à 

2015 2016 2017
2018 2019 2020
PEM d’octobre 2018

2015 2016 2017
2018 2019 2020
PEM d’octobre 2018

2. Variation du solde budgétaire primaire structurel 

1. Variation du solde budgétaire primaire structurel

Source : estimations des services du FMI.
Note : PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
1Les derniers chiffres concernant le Japon tiennent compte des révisions 
méthodologiques exhaustives qui ont été adoptées en décembre 2016.

Il est supposé que la politique budgétaire sera expansionniste dans l’ensemble
des pays avancés en 2019 et deviendra restrictive en 2020 tandis que la relance 
aux États-Unis commence à s’amenuiser. Dans les pays émergents et les pays 
en développement, il est supposé que la politique budgétaire sera expansionniste 
en 2019 (en partie du fait d’une relance attendue en Chine pour compenser 
certains des effets négatifs de la hausse des droits de douane), avant de devenir 
restrictive en 2020.
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    pour les pays exportateurs de produits de base1

Graphique 1.12. Hypothèses relatives aux prix des produits
de base et gains et pertes sur le plan des termes de l’échange
(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Sur la base des contrats à terme sur le pétrole, les prix moyens du pétrole 
devraient s’établir à 54,1 dollars le baril en 2019, puis à 55,2 dollars en 2020. 
Les prix des métaux devraient chuter de 6,0 % sur un an en 2019 et encore 
baisser de 0,8 % en 2020. Les prix de l’alimentation devraient diminuer de 2,6 % 
sur un an en 2019, avant d’augmenter de 1,7 % en 2020.

Sources : FMI, système des prix des produits de base ; estimations des services 
du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de 
normalisation (ISO).
1Les gains (pertes) pour 2019–20 sont des moyennes simples des gains (pertes) 
annuels pour 2019 et 2020. Il s’agit d’une estimation de la variation du revenu 
disponible qui résulte des fluctuations des prix des produits de base. Le gain 
dans l’année t pour un pays qui exporte x dollars américains du produit A 
et importe m dollars américains du produit B dans l’année t–1 est égal à : 
(Δpt

Axt  – 1 – Δpt
Bmt  – 1)/ Yt  – 1, où Δpt

A et Δpt
B sont les variations en pourcentage 

des prix de A et de B entre l’année t–1 et l’année t , et Y est le PIB dans l’année t–1 
en dollars américains. Voir aussi Gruss (2014).
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Tableau 1.1. Perspectives de l’économie mondiale : aperçu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

2018
Projections

Différence par rapport 
à la Mise à jour des 

PEM de janvier 20191

Différence par rapport  
aux PEM  

d’octobre 20181

2019 2020 2019 2020 2019 2020
Production mondiale 3,6 3,3 3,6 –0,2 0,0 –0,4 –0,1

Pays avancés 2,2 1,8 1,7 –0,2 0,0 –0,3 0,0
États-Unis 2,9 2,3 1,9 –0,2 0,1 –0,2 0,1
Zone euro 1,8 1,3 1,5 –0,3 –0,2 –0,6 –0,2

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

Japon 0,8 1,0 0,5 –0,1 0,0 0,1 0,2
Royaume-Uni 1,4 1,2 1,4 –0,3 –0,2 –0,3 –0,1
Canada 1,8 1,5 1,9 –0,4 0,0 –0,5 0,1
Autres pays avancés2 2,6 2,2 2,5 –0,3 0,0 –0,3 0,0

Pays émergents et pays en développement 4,5 4,4 4,8 –0,1 –0,1 –0,3 –0,1
Communauté des États indépendants 2,8 2,2 2,3 0,0 0,0 –0,2 –0,1

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

Pays émergents et en développement d’Asie 6,4 6,3 6,3 0,0 –0,1 0,0 –0,1
Chine 6,6 6,3 6,1 0,1 –0,1 0,1 –0,1
Inde3 7,1 7,3 7,5 –0,2 –0,2 –0,1 –0,2
ASEAN-54 5,2 5,1 5,2 0,0 0,0 –0,1 0,0

Pays émergents et en développement d’Europe 3,6 0,8 2,8 0,1 0,4 –1,2 0,0
Amérique latine et Caraïbes 1,0 1,4 2,4 –0,6 –0,1 –0,8 –0,3

Brésil 1,1 2,1 2,5 –0,4 0,3 –0,3 0,2
Mexique 2,0 1,6 1,9 –0,5 –0,3 –0,9 –0,8

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 1,8 1,5 3,2 –0,9 0,2 –1,2 0,2
Arabie saoudite 2,2 1,8 2,1 0,0 0,0 –0,6 0,2

Afrique subsaharienne 3,0 3,5 3,7 0,0 0,1 –0,3 –0,2
Nigéria 1,9 2,1 2,5 0,1 0,3 –0,2 0,0
Afrique du Sud 0,8 1,2 1,5 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2

Pour mémoire
Union européenne 2,1 1,6 1,7 –0,3 –0,1 –0,4 –0,1
Pays en développement à faible revenu 4,6 5,0 5,1 –0,1 0,0 –0,2 –0,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,4 1,3 3,2 –0,9 0,3 –1,2 0,3
Croissance mondiale calculée sur la base  
   des taux de change du marché 3,1 2,7 2,9 –0,3 0,0 –0,4 0,0

Volume du commerce mondial (biens et services) 3,8 3,4 3,9 –0,6 –0,1 –0,6 –0,2
Importations

Pays avancés 3,3 3,0 3,2 –1,1 –0,1 –1,0 –0,3
Pays émergents et pays en développement 5,6 4,6 5,3 –0,5 –0,3 –0,2 –0,2

Exportations
Pays avancés 3,1 2,7 3,1 –0,2 –0,3 –0,4 –0,3
Pays émergents et pays en développement 4,3 4,0 4,8 –0,5 0,0 –0,8 0,0

Cours des matières premières (en dollars)
Pétrole5 29,4 –13,4 –0,2 0,7 0,2 –12,5 4,2
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération  

des exportations mondiales de matières premières)6 1,6 –0,2 1,1 2,5 –0,1 0,5 0,8

Prix à la consommation
Pays avancés 2,0 1,6 2,1 –0,1 0,1 –0,3 0,1
Pays émergents et pays en développement7 4,8 4,9 4,7 –0,2 0,1 –0,3 0,1

LIBOR (pourcentage)
Dépôts en dollars (6 mois) 2,5 3,2 3,8 0,0 0,0 –0,2 –0,1
Dépôts en euros (3 mois) –0,3 –0,3 –0,2 0,0 –0,2 –0,1 –0,3
Dépôts en yen (6 mois) 0,0 0,0 0,0 0,0 –0,1 –0,1 –0,1
Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 14 janvier et le 11 février 2019. Les pays sont classés sur la base de la 
taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnières. PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
1Écart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles, ainsi que celles de la Mise à jour des PEM de janvier 2019 et de l’édition d’octobre 2018 des PEM. 
Les écarts sont ajustés aussi de manière à inclure les prix à la consommation de l’Argentine depuis la Mise à jour de juillet 2018.
2Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.
3Pour l’Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de l’exercice budgétaire, et le PIB, à compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix du marché 
avec l’exercice 2011/12 comme année de référence.
4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Viet Nam.
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Tableau 1.1 (fin)

Sur un an 4e trimestre à 4e trimestre8

Projections Projections
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Production mondiale 3,8 3,6 3,3 3,6 4,0 3,4 3,5 3,6
Pays avancés 2,4 2,2 1,8 1,7 2,6 2,0 1,8 1,8
États-Unis 2,2 2,9 2,3 1,9 2,5 3,0 2,2 1,7
Zone euro 2,4 1,8 1,3 1,5 2,7 1,1 1,6 1,4

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

Japon 1,9 0,8 1,0 0,5 2,4 0,3 0,3 1,4
Royaume-Uni 1,8 1,4 1,2 1,4 1,6 1,4 1,0 1,5
Canada 3,0 1,8 1,5 1,9 2,9 1,6 1,8 1,8
Autres pays avancés2 2,9 2,6 2,2 2,5 2,9 2,4 2,4 2,7

Pays émergents et pays en développement 4,8 4,5 4,4 4,8 5,2 4,7 4,9 5,0
Communauté des États indépendants 2,4 2,8 2,2 2,3 1,5 3,4 1,6 2,0

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

Pays émergents et pays en développement d’Asie 6,6 6,4 6,3 6,3 6,8 6,3 6,4 6,3
Chine 6,8 6,6 6,3 6,1 6,7 6,4 6,3 6,0
Inde3 7,2 7,1 7,3 7,5 8,1 6,8 7,2 7,6
ASEAN-54 5,4 5,2 5,1 5,2 5,4 5,1 5,3 5,3

Pays émergents et pays en développement d’Europe 6,0 3,6 0,8 2,8 6,2 0,7 2,1 2,9
Amérique latine et Caraïbes 1,2 1,0 1,4 2,4 1,3 0,3 2,0 2,2

Brésil 1,1 1,1 2,1 2,5 2,2 1,1 2,8 2,2
Mexique 2,1 2,0 1,6 1,9 1,5 1,7 2,0 1,6

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan 2,2 1,8 1,5 3,2 ... ... ... ...
Arabie saoudite –0,7 2,2 1,8 2,1 –1,4 4,0 1,0 2,1

Afrique subsaharienne 2,9 3,0 3,5 3,7 ... ... ... ...
Nigéria 0,8 1,9 2,1 2,5 ... ... ... ...
Afrique du Sud 1,4 0,8 1,2 1,5 2,2 0,2 1,0 1,8

Pour mémoire
Union européenne 2,7 2,1 1,6 1,7 2,8 1,6 1,7 1,7
Pays en développement à faible revenu 4,9 4,6 5,0 5,1 ... ... ... ...
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,8 1,4 1,3 3,2 ... ... ... ...
Croissance mondiale calculée sur la base  
des taux de change du marché 3,2 3,1 2,7 2,9 3,3 2,8 2,8 2,8

Volume du commerce mondial (biens et services) 5,4 3,8 3,4 3,9 ... ... ... ...
Importations 

Pays avancés 4,3 3,3 3,0 3,2 ... ... ... ...
Pays émergents et pays en développement 7,5 5,6 4,6 5,3 ... ... ... ...

Exportations
Pays avancés 4,4 3,1 2,7 3,1 ... ... ... ...
Pays émergents et pays en développement 7,2 4,3 4,0 4,8 ... ... ... ...

Cours des matières premières (en dollars)
Pétrole5 23,3 29,4 –13,4 –0,2 19,6 9,5 –7,5 –1,3
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération  

des exportations mondiales de matières premières)6 6,4 1,6 –0,2 1,1 3,5 –1,9 3,6 0,9

Prix à la consommation
Pays avancés 1,7 2,0 1,6 2,1 1,7 1,9 1,9 1,9
Pays émergents et pays en développement7 4,3 4,8 4,9 4,7 3,7 4,3 4,0 3,9

LIBOR (pourcentage)
Dépôts en dollars (6 mois) 1,5 2,5 3,2 3,8 ... ... ... ...
Dépôts en euros (3 mois) –0,3 –0,3 –0,3 –0,2 ... ... ... ...
Dépôts en yen (6 mois) 0,0 0,0 0,0 0,0 ... ... ... ...
5Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubaï Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2018 était de 68,33 dollars le baril ; hypo-
thèses, sur la base des marchés à terme, pour 2019 : 59,16 dollars le baril, et pour 2020 : 59,02 dollars le baril.
6À compter de la Mise à jour des PEM de janvier 2019, l’indice des prix des produits de base du FMI et ses sous-indices sont actualisés et leur couverture 
est élargie. Les révisions des prévisions pour les produits de base hors combustibles comparent les projections actuelles à celles d’octobre 2018; toutefois, 
en raison de modifications sur le plan de la méthodologie et de la couverture, la comparabilité est restreinte. 
7Hors Venezuela. Voir la note pour le Venezuela dans la section des notes de l’appendice statistique. 
8Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parité de pouvoir 
d’achat. Pour les pays émergents et les pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent environ 80 % de la production 
annuelle des pays émergents et des pays en développement en parité de pouvoir d’achat.
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l’édition d’octobre 2018 des PEM traduisent l’impact né-
gatif de l’incertitude durable entourant l’issue du Brexit, 
qui n’est qu’en partie compensé par les effets positifs de 
la relance budgétaire annoncée dans le budget 2019. 
Cette projection de référence suppose qu’un accord sur 
le Brexit sera conclu en 2019 et que le Royaume-Uni 
opèrera une transition progressive vers le nouveau ré-
gime. Cependant, à la mi-mars, la forme que prendra le 
Brexit à terme restait très floue.

Aux États-Unis, la croissance devrait reculer pour s’éta-
blir à 2,3 % en 2019, puis à 1,9 % en 2020, parallèlement 
à la suppression progressive de la relance budgétaire. La 
révision à la baisse de la croissance pour 2019 s’explique 
par les conséquences de la fermeture partielle des adminis-
trations fédérales et par des dépenses budgétaires un peu 
plus faibles que prévu auparavant, tandis que la révision à 
la hausse modeste pour 2020 tient à une orientation de la 

politique monétaire plus accommodante que dans la prévi-
sion d’octobre. Malgré la révision à la baisse, le rythme de 
l’expansion prévu pour 2019 est supérieur au taux de crois-
sance potentielle estimé de l’économie américaine. La vi-
gueur de la croissance de la demande intérieure favorisera 
une hausse des importations et contribuera à un creuse-
ment du déficit des transactions courantes.

Au Japon, la croissance devrait s’établir à 1,0 % 
en 2019 (soit 0,1 point de pourcentage de plus que dans 
l’édition d’octobre 2018 des PEM). Cette révision est 
principalement due aux mesures supplémentaires de sou-
tien de l’activité par la voie budgétaire cette année, y 
compris celles qui visent à atténuer les effets du relève-
ment prévu du taux de l’impôt sur la consommation en 
octobre 2019. La croissance devrait se modérer à 0,5 % 
en 2020 (soit 0,2 point de pourcentage de plus que dans 
l’édition d’octobre 2018 des PEM, compte tenu des ef-
fets des mesures d’atténuation évoquées plus haut).

Une reprise fragile dans les pays émergents  
et pays en développement

La croissance mondiale en 2019 est aussi freinée par 
le groupe des pays émergents et pays en développement, 
dans lequel la croissance devrait reculer légèrement à 
4,4 % en 2019 (contre 4,5 % en 2018), soit 0,3 point de 
pourcentage de moins que dans l’édition d’octobre 2018 
des PEM. Le repli de la croissance par rapport à 2018 
s’explique par le fléchissement en Chine et par la réces-
sion en Turquie, avec d’importantes répercussions de la 
baisse de l’activité fin 2018, ainsi que par une aggravation 
de la contraction en Iran.

Les conditions devraient s’améliorer en 2019, sachant 
que les mesures de relance soutiendront l’activité en 
Chine et que les difficultés liées à la récession s’atténue-
ront progressivement dans des pays comme l’Argentine 
et la Turquie. En 2020, la croissance devrait se hisser à 
4,8 %, presque entièrement sous l’effet d’un raffermisse-
ment attendu de l’activité dans ces pays à la faveur d’un 
ajustement des politiques économiques et d’un allége-
ment des tensions dans les pays en proie à des conflits et 
troubles géopolitiques (graphique 1.13). Pour ce dernier 
groupe de pays en particulier, l’incertitude entourant la 
prévision est très grande. Dans le contexte du repli de la 
croissance dans les pays avancés, la reprise de la croissance 
mondiale prévue en 2020 repose entièrement sur cette 
embellie pour le groupe des pays émergents et pays en 
développement. Le graphique 1.13 met aussi en évidence 
le rôle joué par le poids grandissant de pays en croissance 
rapide comme la Chine et l’Inde pour stimuler la crois-
sance globale des pays émergents et pays en développe-
ment ainsi que la croissance mondiale.

Tous les PEPD
PEPD sauf pays en difficulté 
PEPD sauf ARG, TUR, pays en difficulté 
PEPD sauf ARG, TUR, pays en difficulté
(poids 2018 constants, 2019–24)

Source : estimations des services du FMI.
Note : PEPD = pays émergents et pays en développement ; pays en difficulté = 
IRN, IRQ, LBY, SDN, SSD, UKR, VEN, YEM. Les codes pays utilisés sont ceux de 
l’Organisation internationale de normalisation (ISO).

L’accélération prévue de la croissance dans les pays émergents et les pays en 
développement en 2020 s’explique presque entièrement par un affermissement 
attendu de l’activité dans les pays actuellement dans une situation économique 
difficile et par une atténuation des problèmes dans les pays touchés par des 
conflits et des tensions géopolitiques.
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Graphique 1.13. Taux de croissance : 
pays émergents et pays en développement 
(En pourcentage) 
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Les perspectives à court terme pour les pays émergents 
et pays en développement continuent d’être détermi-
nées par l’interaction entre les paramètres fondamentaux 
de chaque pays et un environnement extérieur difficile, 
marqué par le ralentissement économique dans les pays 
avancés ; les tensions commerciales ; le resserrement pro-
gressif attendu des conditions financières qui cadre avec 
une poursuite de la suppression de la politique monétaire 
accommodante aux États-Unis ; enfin, s’agissant des ex-
portateurs de produits de base, des perspectives générale-
ment moroses pour les cours de ces produits (dont ceux 
du pétrole, qui devraient rester inférieurs à leur moyenne 
de 2018 sur l’ensemble de l’horizon de prévision).

La croissance dans les pays émergents et pays en dévelop-
pement d’Asie devrait fléchir à 6,3 % en 2019 et en 2020 
(contre 6,4 % en 2018), avec une révision en très légère 
baisse pour 2020 par rapport à l’édition d’octobre des 
PEM. La croissance économique en Chine, malgré une re-
lance budgétaire et l’absence de nouvelle hausse des droits 
de douane appliqués par les États-Unis par rapport à ceux 
qui étaient en vigueur en septembre 2018, devrait subir un 
ralentissement sur une base annualisée en 2019 et en 2020. 
Cela tient à un fléchissement de la croissance sous-jacente 
en 2018, surtout au second semestre, et à l’impact des ten-
sions commerciales persistantes avec les États-Unis. La pro-
jection pour 2019 est un peu plus élevée que dans l’édi-
tion d’octobre 2018 des PEM, en raison de l’hypothèse 
révisée concernant les droits de douane appliqués par les 
États-Unis sur les exportations chinoises, comme le décrit 
l’encadré 1.2. En revanche, la projection pour 2020 est lé-
gèrement inférieure puisque la dynamique sous-jacente de 
l’activité est plus hésitante. En Inde, la croissance devrait se 
redresser à 7,3 % en 2019 et à 7,5 % en 2020, sous l’effet 
du redressement durable de l’investissement et de la vi-
gueur de la consommation dans le contexte d’une orienta-
tion plus expansionniste de la politique monétaire et d’une 
impulsion budgétaire attendue. Toutefois, après la récente 
révision des statistiques de la comptabilité nationale qui 
a fait apparaître une dynamique sous-jacente un peu plus 
fragile, les prévisions de croissance ont été revues à la baisse 
par rapport à l’édition d’octobre 2018 des PEM à hau-
teur de respectivement 0,1 et 0,2 point de pourcentage 
pour 2019 et pour 2020.

Dans les pays émergents et pays en développement d’Eu-
rope, l’activité en 2019 devrait diminuer davantage que 
prévu auparavant, malgré une croissance généralement 
vigoureuse et supérieure aux anticipations dans plusieurs 
pays d’Europe centrale et orientale, avant de rebondir 
en 2020. La révision assez prononcée pour la région s’ex-
plique essentiellement par une forte contraction prévue 
en Turquie en 2019, où la faiblesse de la demande, après 

un resserrement des conditions de financement extérieur 
et un durcissement de la politique qui s’imposait, de-
vrait rester d’actualité début 2019 avant qu’une reprise ne 
s’installe au second semestre de l’année.

En Amérique latine, la croissance devrait se redresser 
au cours des deux prochaines années, pour s’établir à 
1,4 % en 2019, puis à 2,4 % en 2020. Au Brésil, la crois-
sance devrait se raffermir pour passer de 1,1 % en 2018 à 
2,1 % en 2019, puis à 2,5 % en 2020. Au Mexique, selon 
les prévisions actuelles, la croissance restera inférieure à 
2 % en 2019 et 2020, soit une révision à la baisse de près 
de 1 point de pourcentage pour les deux années par rap-
port aux prévisions d’octobre. Ces évolutions s’expliquent 
en partie par un changement d’opinion quant à l’orienta-
tion des politiques menées par la nouvelle équipe gouver-
nementale dans chacun des deux pays. En Argentine, l’ac-
tivité devrait se contracter au premier semestre de 2019, 
le durcissement des politiques qui vise à réduire les désé-
quilibres allant de pair avec un ralentissement de la de-
mande intérieure ; le pays devrait néanmoins renouer 
avec la croissance au second semestre de l’année, à la fa-
veur d’une progression du revenu disponible réel et d’un 
rebond de la production agricole après la sécheresse de 
l’an dernier. Au Venezuela, l’activité devrait subir une 
contraction de 25 % en 2019, puis une autre de 10 % 
en 2020. Cet effondrement plus marqué que prévu dans 
l’édition d’octobre 2018 des PEM pèse assez fortement 
sur les prévisions de croissance pour la région et pour le 
groupe des pays émergents et pays en développement 
concernant les deux années.

Dans la région Moyen-Orient, Afrique du Nord, 
Afghanistan et Pakistan, la croissance devrait tomber 
à 1,5 % en 2019, avant de remonter à quelque 3,2 % 
en 2020. De multiples facteurs pèsent sur les perspectives 
de la région, parmi lesquels un ralentissement de la crois-
sance du PIB pétrolier en Arabie saoudite ; les problèmes 
persistants d’ajustement macroéconomique au Pakistan ; 
les sanctions imposées par les États-Unis en Iran ; les 
troubles civils et conflits dans plusieurs autres pays, dont 
l’Iraq, la Syrie et le Yémen, où la reprise après l’effondre-
ment lié à la guerre devrait à présent être plus lente que 
prévu auparavant.

En Afrique subsaharienne, la croissance devrait s’accé-
lérer pour atteindre 3,5 % en 2019, puis 3,7 % en 2020 
(contre 3,0 % en 2018). La projection est inférieure de 
0,3 et 0,2 point de pourcentage pour 2019 et 2020, res-
pectivement, aux chiffres de l’édition d’octobre 2018 des 
PEM, ce qui s’explique par des révisions à la baisse pour 
l’Angola et le Nigéria en lien avec la détente des cours du 
pétrole. En Afrique du Sud, la croissance devrait s’amé-
liorer légèrement pour passer de 0,8 % en 2018 à 1,2 % 
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en 2019, puis à 1,5 % en 2020, soit une révision à la 
baisse de 0,2 point de pourcentage pour les deux années 
par rapport aux projections d’octobre. La prévision de re-
prise tient compte de l’incertitude un peu moins grande 
mais persistante entourant l’action publique dans l’éco-
nomie sud-africaine après les élections de mai 2019. 

Dans la Communauté des États indépendants, l’activité 
devrait s’accroître d’environ 2¼ % en 2019–20, soit un 
peu moins que prévu dans l’édition d’octobre 2018 des 
PEM, car le recul des prix du pétrole pèse sur les perspec-
tives de croissance de la Russie. 

Des perspectives de croissance modestes à moyen terme

Au-delà de 2020, la croissance mondiale devrait se sta-
biliser à 3,6 % à moyen terme. Pour les pays avancés, 
la modération de la croissance devrait se poursuivre à 

moyen terme, dans la mesure où les vents contraires 
structurels qui soufflent sur la production potentielle (à 
savoir la persistance d’une faible croissance de la produc-
tivité et le ralentissement de la croissance de la popula-
tion active) influent de plus en plus sur la trajectoire de 
la production, sur fond d’affaiblissement des forces cy-
cliques évoquées plus haut. Pour les pays émergents et 
pays en développement, la croissance devrait globalement 
se stabiliser à son niveau de 2020 pendant les dernières 
années de l’horizon de prévision, mais avec de grandes 
différences qui se compensent entre les régions.

Plus précisément, s’agissant des pays avancés, la crois-
sance devrait fléchir à 1,6 % d’ici à 2022 et se maintenir 
à ce niveau par la suite. Le ralentissement de la produc-
tivité qui s’est amorcé avant la crise financière interna-
tionale de 2008–09 (Adler et al., 2017) devrait perdre 
quelque peu en intensité, une légère remontée de la pro-
ductivité étant attendue à moyen terme. Malgré le dé-
veloppement manifeste du numérique et de l’automati-
sation, l’impact cumulé de ces outils sur la productivité 
devrait être modeste à l’horizon de prévision. Ils pour-
raient s’avérer plus bénéfiques au bien-être des consom-
mateurs qu’à la productivité de la main-d’œuvre (en-
cadré 1.5 de l’édition d’avril 2018 des PEM). D’autres 
facteurs ont des effets potentiellement moins positifs sur 
la productivité. Parmi eux figure la moindre intégration 
de l’économie mondiale (les projections de croissance du 
volume du commerce mondial ont été revues à la baisse 
après les augmentations des droits de douane de 2018).

La hausse modeste de la productivité qui est attendue 
ne compensera peut-être que partiellement le freinage de 
la croissance potentielle exercé par le ralentissement de 
la croissance de la population active du fait du vieillisse-
ment démographique. Cela vaut en particulier pour le 
Japon et l’Europe du Sud (voir le chapitre 2 de l’édition 
d’avril 2018 des PEM pour un examen des variations des 
taux d’activité dans l’ensemble des pays avancés).

Concernant les pays émergents et pays en développe-
ment, la croissance devrait se stabiliser à environ 4,8 % 
à moyen terme. La croissance plus soutenue que dans les 
pays avancés et le poids grandissant du groupe de pays 
dans le PIB mondial se traduisent par une augmentation 
sensible de la part des pays émergents et pays en dévelop-
pement dans la croissance mondiale, de 76 % en 2019 à 
quelque 85 % en 2024.

La prévision de croissance à moyen terme intègre une 
croissance durablement vigoureuse de l’investissement 
dans les pays émergents et pays en développement, qui 
est à l’origine de plus d’un tiers du taux de croissance de 
leur PIB durant l’horizon de prévision (graphique 1.14). 
Pour sa part, cette trajectoire d’investissement solide 

Stocks Solde extérieur net 
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Graphique 1.14. Contributions à la croissance du PIB 
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implique une trajectoire fluide pour les moteurs des dé-
penses en capital ; un resserrement progressif des condi-
tions financières (ce qui est particulièrement important 
pour les perspectives d’investissement dans le groupe des 
pays émergents et pays en développement, compte tenu 
de l’accroissement rapide de l’endettement pendant les 
années de taux d’intérêt bas) ; un règlement rapide des 
différends commerciaux et un relâchement des tensions 
commerciales par la suite ; enfin, des mesures gouverne-
mentales plus larges qui contribuent à réduire l’incerti-
tude. Le chapitre 3 examine comment une intégration 
commerciale moindre menace la tendance durable à la 
baisse du prix relatif des biens d’équipement et comment 
cela pourrait peser sur les perspectives d’investissement 
des pays en développement.

La prévision de croissance à moyen terme pour les 
pays émergents et pays en développement met en évi-
dence des différences notables entre les régions. Dans les 
pays émergents d’Asie, la croissance devrait rester supé-
rieure à 6 % tout au long de l’horizon de prévision. Une 
donnée s’avère primordiale pour ce profil de croissance 
régulière : un ralentissement progressif de l’économie 
chinoise à 5,5 % d’ici 2024. En effet, le processus de 
rééquilibrage interne au profit d’une économie axée sur 
la consommation privée et les services se poursuit, et le 
durcissement de la réglementation freine l’accumulation 
de dettes et de facteurs de vulnérabilité. La croissance de 
l’économie indienne devrait se stabiliser à un peu moins 
de 7¾ % à moyen terme, à la faveur de la poursuite de la 
mise en œuvre de réformes structurelles et d’une réduc-
tion des goulets d’étranglement infrastructurels.

En Amérique latine, la croissance devrait s’accélérer 
pour passer de 2,4 % en 2020 à 2,8 % à moyen terme. 
La stabilisation financière et la reprise en Argentine, où 
la croissance devrait se hisser à environ 3½ % à moyen 
terme, contribuent à l’embellie conjoncturelle dans 
cette région. Il en va de même pour la croissance stable, 
quoique modérée, au Brésil et au Mexique, de l’ordre 
de 2¼–2¾ %, sachant que des rigidités structurelles, 
des termes de l’échange en demi-teinte et des déséqui-
libres budgétaires (en particulier au Brésil) pèsent sur les 
perspectives.

Dans les pays émergents d’Europe, l’activité, qui se situe 
actuellement à son plus bas niveau depuis la fin de la crise 
financière internationale, devrait redémarrer. La croissance 
dans la région devrait devenir très légèrement supérieure 
à 3 % à moyen terme. Cette embellie s’explique principa-
lement par la prévision concernant la Turquie, où l’acti-
vité devrait se raffermir progressivement une fois que l’éco-
nomie aura renoué avec la croissance en 2020. À moyen 
terme, la croissance de l’économie turque devrait s’élever 

à 3,5 % sous l’effet d’un redressement de la demande in-
térieure consécutif à la brutale contraction actuelle qui ré-
duit les déséquilibres macroéconomiques et financiers. 
Pour les autres pays de la région qui ont affiché des taux 
de croissance élevés ces dernières années, la Pologne et la 
Roumanie par exemple, la croissance devrait se modérer à 
environ 3 % à moyen terme, compte tenu de la disparition 
de l’impulsion donnée par les fonds d’investissement et les 
politiques accommodantes de l’UE.

S’agissant de la Communauté des États indépendants, 
la croissance devrait se stabiliser à 2,4 % à moyen terme. 
Cela tient pour l’essentiel à l’atonie de la croissance en 
Russie, à savoir environ 1½ % à moyen terme, qui est pé-
nalisée par les prévisions modestes de cours du pétrole et 
par les vents contraires structurels.

En Afrique subsaharienne, les perspectives diffèrent 
d’un pays à l’autre. Cela témoigne de l’hétérogénéité des 
économies, qui est liée aux disparités en termes de niveau 
de développement, d’exposition aux chocs climatiques et 
de dépendance à l’égard des produits de base. Pour l’en-
semble de la région, la croissance devrait s’accélérer pour 
passer de 3,7 % en 2020 à environ 4 % en 2024 (même 
si, pour près de deux cinquièmes des économies, le taux de 
croissance moyen devrait dépasser 5 % à moyen terme). 
Les perspectives de croissance pour les exportateurs de pro-
duits de base pâtissent de la prévision de mollesse des cours 
de ces derniers, y compris pour le Nigéria et l’Angola, où la 
croissance devrait atteindre respectivement 2,6 % et 3,9 % 
environ à moyen terme. En Afrique du Sud, la croissance 
devrait se stabiliser à 1¾ % à moyen terme, sachant que 
des goulets d’étranglement structurels continuent de péna-
liser l’investissement et la productivité, et que les prix des 
métaux à l’exportation devraient rester faibles. La hausse 
du coût du service de la dette, sur fond de resserrement des 
conditions financières à l’échelle mondiale, et les délicats 
processus d’ajustement qui visent à diversifier les structures 
de production en abandonnant l’extraction des ressources 
naturelles devraient peser sur la croissance de nombreux 
pays dans toute la région.

Les perspectives à moyen terme pour la région Moyen-
Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan sont 
en grande partie déterminées par la prévision de prix des 
combustibles, par l’ajustement qui s’impose pour corriger 
les déséquilibres macroéconomiques dans certains pays, et 
par les tensions géopolitiques. En Arabie saoudite, la crois-
sance devrait se stabiliser à environ 2¼–2½ % à moyen 
terme, car la croissance hors pétrole plus soutenue est neu-
tralisée par les perspectives en demi-teinte concernant les 
prix et la production de pétrole. Au Pakistan, en l’absence 
de nouvelles mesures d’ajustement, la croissance devrait 
rester modérée à quelque 2,5 %, les déséquilibres extérieurs 
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et budgétaires persistants pesant sur la confiance. Ailleurs 
dans la région, l’activité est freinée par les effets attendus 
des sanctions en Iran, par la guerre civile en Syrie et au 
Yémen et par la hausse du coût du service de la dette et le 
resserrement des conditions financières au Liban.

Les perspectives de convergence sont peu encoura-
geantes pour certains pays émergents et pays en dévelop-
pement. Dans l’ensemble de l’Afrique subsaharienne et de 
la région Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et 
Pakistan, 41 pays, qui représentent près de 10 % du PIB 
mondial en parité de pouvoir d’achat et une population 
de près de 1 milliard d’habitants, devraient enregistrer une 
croissance par habitant inférieure à celle des pays avancés 
ces cinq prochaines années et donc se faire distancer da-
vantage par ces pays sur le plan des niveaux de revenu (gra-
phique 1.15, plages 1 et 2). La plage 3 du graphique 1.15 
met en évidence l’hétérogénéité des taux de croissance par 
habitant en Afrique subsaharienne, où la majorité des pays 
devraient afficher des taux de croissance nettement supé-
rieurs à la moyenne pondérée pour la région. 

Perspectives de l’inflation

Les perspectives de l’inflation reflètent pour l’essen-
tiel les perspectives de croissance et de cours des produits 
de base examinées ci-dessus. L’inflation devrait dans l’en-
semble se maintenir aux niveaux actuels dans les pays 
avancés, alors que, pour les pays émergents et pays en dé-
veloppement hors Venezuela, elle devrait renouer avec sa 
baisse constante des dix dernières années, après une re-
montée modeste et temporaire cette année.

Conformément à la prévision de mollesse des cours 
des produits de base et à la modération attendue de la 
croissance, l’inflation devrait fléchir de 2,0 % en 2018 à 
1,7 % cette année dans les pays avancés. Comme l’éco-
nomie des États-Unis opèrera au-delà de son potentiel 
cette année et l’an prochain, l’inflation hors alimenta-
tion et énergie devrait dépasser l’objectif à moyen terme 
fixé à 2,0 %, puis reculer pour tendre vers l’objectif par 
la suite. Dans la zone euro, l’inflation hors alimenta-
tion et énergie devrait s’accélérer peu à peu pour passer 
de 1,2 % en 2018 à environ 2 % en 2022 puisque l’éco-
nomie fonctionne au-dessus de son potentiel. Au Japon, 
le taux d’inflation sous-jacente (hors produits alimen-
taires frais et énergie) devrait se hisser à 1,4 % d’ici à la 
fin de 2020 en raison du relèvement du taux de l’impôt 
sur la consommation en octobre 2019, puis retomber à 
1,3 % environ à moyen terme.

Dans les pays émergents et pays en développement 
hors Venezuela, l’inflation, qui est pourtant stable dans la 
plupart des régions, devrait remonter de 4,8 % en 2018 
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Graphique 1.15. Croissance du PIB réel par habitant 
(En pourcentage, sauf indication contraire)

–6

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

Ta
ux

 d
e 

cr
oi

ss
an

ce
 m

oy
en

, 2
01

9–
24

3. Afrique subsaharienne : population en 2018
    et taux de croissance attendus du PIB par habitant, 2019–24

2. Pays émergents et pays en développement par région 

–2

0

2

4

6

8

10

–4

–2

0

2

4

6

8

1. Par groupe de pays10

Quarante et un pays représentant près de 10 % du PIB mondial en parité 
de pouvoir d’achat et près d’un milliard d’habitants devraient connaître une 
croissance par habitant inférieure à celle des pays avancés au cours des cinq 
prochaines années. Dans certaines régions, telles que l’Afrique subsaharienne, 
les taux de croissance par habitant sont très hétérogènes.

Source : estimations des services du FMI.
Note : AfSS = Afrique subsaharienne ; ALC = Amérique latine et Caraïbes ; 
CEI = Communauté des États indépendants ; MOANAP = Moyen-Orient, Afrique 
du Nord, Afghanistan et Pakistan ; PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et 
pays en développement ; PPA = parité de pouvoir d’achat. Les bâtons indiquent les 
moyennes pondérées du PIB en PPA ; les carrés rouges indiquent les médianes ; et 
les repères noirs indiquent les déciles inférieur et supérieur de la croissance du PIB 
par habitant dans les groupes de pays. Les sous-groupes de pays exportateurs de 
carburants et de pays non exportateurs de carburants sont définis au tableau D de 
l’appendice statistique et n’incluent que les PEPD. Les codes pays utilisés sont ceux 
de l’Organisation internationale de normalisation (ISO). La ligne en tiret de la plage 
3 indique la moyenne pondérée du taux de croissance par habitant en Afrique 
subsaharienne sur la période 2019–24.

PA PEPD

ALC MOANAP

–10 0 10 20 30
Population, 2018 (millions)

UGA

TZA

ZAF

SENRWA

KEN

ETH
CIV

COD

AGO

40 50 60 70 80 90 100

PEPD Asie
hors Chine

PEPD
Europe

AfSS CEI

Chine Exportateurs
de carburants

Non exportateurs
de carburants
hors Chine 



17

C H A P I T R E 1 P E R S P E C T I V E S E T P O L I T I Q U E S M O N D I A L E S

Fonds monétaire international | Avril 2019

à 4,9 % cette année, en raison d’événements qui se sont 
produits dans un petit nombre de pays. Parmi eux fi-
gurent une accélération temporaire de la hausse des prix 
à la consommation, sous l’effet d’un relèvement du taux 
de la taxe sur la valeur ajoutée en Russie, et une accen-
tuation progressive des tensions sur les prix en Inde en 
raison d’une demande relativement vigoureuse et d’une 
hausse modeste des prix des denrées alimentaires à partir 
d’un bas niveau. La persistance d’anticipations d’infla-
tion élevées alors que l’Argentine s’adapte à un nouveau 
système d’ancrage dans le cadre d’un régime monétaire et 
de change réaménagé constitue aussi un effet temporaire 
non négligeable. Lorsque ces effets s’estomperont et que 
la croissance se stabilisera dans l’ensemble des pays émer-
gents et pays en développement, l’inflation devrait se mo-
dérer à environ 4 % à moyen terme.

Perspectives du secteur extérieur

Croissance des échanges commerciaux

La croissance du commerce mondial a subi un ralentis-
sement prononcé en 2018. Ce dernier s’explique d’abord 
par un contrecoup au premier trimestre après la croissance 
très vigoureuse enregistrée fin 2017, puis par les effets de 
l’exacerbation des tensions commerciales sur les dépenses 
de biens d’équipement (qui font l’objet de vastes échanges) 
et par un ralentissement plus général de l’activité mon-
diale. La prévision pour 2019 fait état d’une poursuite du 
ralentissement, en grande partie sous l’effet de la faiblesse 
de la croissance du commerce fin 2018, suivie d’une re-
prise en 2020. Au cours des années ultérieures, la crois-
sance du commerce devrait se poursuivre à peu près au 
même rythme qu’en 2018 puisque la demande d’investis-
sement se redressera progressivement dans les pays émer-
gents et pays en développement, ce qui compensera l’es-
soufflement des dépenses en capital dans les pays avancés 
prévu pour 2020 et au-delà.

Positions des comptes de transactions courantes

D’après les estimations, les déficits et excédents des 
transactions courantes à l’échelle mondiale ont très légè-
rement augmenté en 2018 par rapport à l’année précé-
dente. La hausse des cours du pétrole a été la cause pre-
mière de cette évolution : elle aurait amélioré le solde des 
transactions courantes des pays exportateurs de pétrole de 
quelque 3½ % de leur PIB. En parallèle, les déficits cou-
rants de certains pays asiatiques importateurs nets de pé-
trole (par exemple, l’Inde, l’Indonésie et le Pakistan) se 
sont creusés, compte tenu de l’augmentation de la facture 
de leurs importations de pétrole. Parmi les principaux 
pays et régions excédentaires et déficitaires, l’excédent 

courant de la Chine a fortement diminué pour tomber 
à 0,4 % du PIB, tandis que le déficit courant des États-
Unis est resté inchangé à 2,3 % et que l’excédent courant 
de la zone euro a légèrement fléchi à 3,0 %.

Les prévisions pour 2019 et au-delà font apparaître une 
réduction progressive des déficits et excédents des transac-
tions courantes, notamment après 2020 (graphique 1.16)1. 
L’excédent des pays exportateurs de pétrole diminuera, sa-
chant que les cours moyens du pétrole devraient chuter par 
rapport à leur niveau de 2018, et les excédents courants de 
pays de la zone euro, du Japon et d’autres pays asiatiques 
avancés devraient reculer progressivement. Parmi les pays 

1Les statistiques de la balance des paiements font apparaître un écart 
des soldes courants mondiaux très positif ces dernières années. Il est 
supposé que cet écart se réduira progressivement durant la période de 
prévision, les excédents courants prévus diminuant davantage que les 
déficits courants.
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Graphique 1.16. Soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB mondial)

Les déficits et les excédents des transactions courantes à l’échelle mondiale 
devraient diminuer progressivement, surtout après 2020.

Source : estimations des services du FMI.
Note : AL = Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou, 
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déficitaires, le solde des transactions courantes des États-
Unis devrait s’améliorer en 2019–20, sous l’effet d’une po-
litique budgétaire expansionniste, puis baisser à nouveau. 
Les mesures commerciales imposées récemment par les 
États-Unis et les mesures de rétorsion prises par leurs par-
tenaires commerciaux devraient avoir un effet limité sur 
les déséquilibres extérieurs (voir le chapitre 4 du présent 
rapport et l’édition 2018 du Rapport du FMI sur le sec-
teur extérieur (External Sector Report) pour un examen des 
relations entre les coûts du commerce et les déséquilibres 
extérieurs).

Comme noté dans le Rapport du FMI sur le secteur 
extérieur, les déséquilibres courants de nombreux pays 
en 2017 étaient trop élevés par rapport à des normes 

qui correspondent aux paramètres économiques fon-
damentaux et aux politiques économiques souhaitables 
dans chaque pays. Comme indiqué à la plage 1 du gra-
phique 1.17, les soldes courants excessifs en 2018 ont di-
minué d’après les estimations, sous l’effet des fluctuations 
du taux de change réel dans de nombreux cas. Selon les 
projections à moyen terme, les soldes courants devraient 
continuer d’évoluer dans le même sens, en moyenne (gra-
phique 1.17, plage 2)2. Parallèlement, étant donné que 
les variations des paramètres macroéconomiques fonda-
mentaux par rapport à 2017 influent non seulement sur 
les soldes courants, mais aussi sur leur valeur d’équilibre, 
la trajectoire des futurs déséquilibres excessifs ne peut pas 
être déduite précisément de cet exercice3.

Positions extérieures globales

Les variations des positions extérieures globales s’ex-
pliquent par les flux financiers nets et les réévaluations 
résultant des fluctuations des taux de change et des prix 
des actifs. Étant donné que les projections des PEM sup-
posent que les taux de change effectifs réels sont plus ou 
moins stables et que les prix des actifs varient de façon 
limitée, les variations des positions extérieures globales 
sont déterminées par les projections des emprunts et 
prêts extérieurs nets (conformément au solde des transac-
tions courantes), leurs ratios au PIB national et mondial 
étant affectés par les taux de croissance qui sont prévus 
pour les différents pays et pour l’économie mondiale 
dans son ensemble4, 5.

Comme indiqué à la plage 1 du graphique 1.18, les 
positions créditrices et débitrices en pourcentage du PIB 
mondial devraient augmenter légèrement cette année, 
avant de plus ou moins se stabiliser sur l’horizon de pré-
vision. Pour les positions créditrices, la hausse de la po-
sition créditrice d’un groupe de pays européens avancés, 
conséquence des excédents courants considérables qui 

2D’après les estimations, la variation du solde courant en 2018 a 
compensé en moyenne environ un cinquième de l’écart de solde cou-
rant de 2017 ; la variation entre 2017 et 2024 compenserait moins de 
la moitié de l’écart de 2017.

3Par exemple, une amélioration des termes de l’échange va générale-
ment de pair avec un taux de change d’équilibre plus élevé.

4Les prévisions des PEM incluent des projections des rendements des 
obligations publiques à 10 ans, qui influeraient sur les cours des obliga-
tions à terme, mais l’impact de ces variations des cours des obligations 
sur l’évaluation des avoirs et engagements extérieurs n’est généralement 
pas inclus dans les prévisions de la position extérieure globale.

5Outre des variations des taux de change, le recul des cours des ac-
tions à l’échelle mondiale à la fin de l’année 2018 (par rapport à leurs 
niveaux de la fin de 2017) entraîne une détérioration des positions ex-
térieures globales à la fin de 2018 dans des pays détenant une grande 
quantité d’avoirs nets sous forme d’actions et d’investissements directs à 
l’étranger, ainsi qu’une amélioration des positions des pays disposant de 
passifs nets sous forme de participations. 

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de 
normalisation (ISO). 

Selon les estimations, les soldes courants excessifs ont diminué en 2018 grâce, 
dans de nombreux cas, aux variations des taux de change réels. Les projections 
à moyen terme laissent entrevoir que les soldes courants continueront d’évoluer 
dans le même sens en moyenne.
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sont prévus, est compensée par une légère réduction de 
la position créditrice de la Chine et des pays exporta-
teurs de pétrole. Pour les positions débitrices, la position 
des États-Unis augmente dans un premier temps, puis se 
stabilise du fait de la réduction prévue de son déficit des 
transactions courantes à mesure que la relance budgétaire 
prend fin, tandis que la position des pays débiteurs de la 
zone euro continue de nettement s’améliorer.

Des tendances similaires sont mises en évidence à la 
plage 2 du graphique 1.18, qui illustre les variations pré-
vues des positions extérieures globales nettes en pourcen-
tage du PIB national dans divers pays et régions entre 
2017 et 2024, dernière année de l’horizon de projection 
des PEM. La position créditrice nette des pays européens 
avancés devrait dépasser 80 % du PIB, et celle du Japon 
65 % du PIB, tandis que la position créditrice nette de la 
Chine reculerait en deçà de 10 %. La position débitrice 
des États-Unis devrait s’approcher de 50 % du PIB, soit 
environ 9 points de pourcentage au-dessus de l’estimation 
pour 2017, tandis que la position extérieure globale nette 
d’un groupe de pays débiteurs de la zone euro, parmi les-
quels l’Espagne et l’Italie, devrait s’améliorer de plus de 
25 points de pourcentage de leur PIB collectif. D’ici 2024, 
les engagements extérieurs nets, à environ 32 % du PIB, 
atteindraient la moitié de leur niveau d’il y a une décennie.

Implications des déséquilibres

Les déséquilibres extérieurs excessifs qui persistent 
dans les grandes économies du monde et les actions qui 
menacent d’aggraver ces déséquilibres constituent des 
risques pour la stabilité mondiale. Le relâchement de la 
politique budgétaire qui est en cours aux États-Unis de-
vrait creuser le déficit des transactions courantes du pays, 
ce qui pourrait aggraver les tensions commerciales et en-
traîner un durcissement plus rapide des conditions finan-
cières mondiales, avec des implications négatives pour les 
pays émergents, surtout ceux dont la position extérieure 
est fragile. À moyen terme, une hausse des positions débi-
trices dans de grandes économies pourrait freiner la crois-
sance mondiale et peut-être provoquer des ajustements 
prononcés et perturbateurs des taux de change et des prix 
des actifs (voir aussi l’édition 2018 du Rapport du FMI 
sur le secteur extérieur).

Comme noté dans la section « Priorités », les États-
Unis, dont l’économie opère déjà au-delà du plein- emploi, 
devraient mettre en œuvre un plan à moyen terme dont 
l’objectif serait d’inverser la hausse du ratio de la dette 
publique, et l’accompagner par des mesures budgé-
taires visant à accroître progressivement les capacités in-
térieures. Cela contribuerait à pérenniser la dynamique 
de croissance et à limiter les déséquilibres extérieurs. Un 

recours accru à la croissance de la demande dans certains 
pays créditeurs, en particulier ceux disposant de l’espace 
nécessaire pour la soutenir, comme l’Allemagne, facilite-
rait le rééquilibrage à l’échelle nationale et mondiale, tout 
en maintenant la croissance mondiale à moyen terme.

Des risques de dégradation
Selon les perspectives examinées dans la section précé-

dente, la croissance mondiale se stabilisera au cours de la 
première moitié de l’année 2019 et se redressera progressi-
vement ensuite. Si les États-Unis et la Chine trouvent une 

AMO Japon Chine
PEC PAA PEP

États-Unis Autres PA PEA
PED AL ECO

Source : estimations des services du FMI.
Note : AL = Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou, 
Uruguay) ; AMO = Afrique et Moyen-Orient (Afrique du Sud, Égypte, Éthiopie, Ghana, 
Jordanie, Kenya, Liban, Maroc, République démocratique du Congo, Soudan, 
Tanzanie, Tunisie) ; Autres PA = autres pays avancés (Australie, Canada, France, 
Islande, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni) ; ECO = Europe centrale et orientale 
(Bélarus, Bulgarie, Croatie, Hongrie, Pologne, République slovaque, République 
tchèque, Roumanie, Turquie, Ukraine) ; PAA = pays avancés d’Asie (Corée, province 
chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour) ; PEA = pays émergents d’Asie 
(Inde, Indonésie, Pakistan, Philippines, Thaïlande, Viet Nam) ; PEC = pays européens 
créditeurs (Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Finlande, Luxembourg, 
Norvège, Pays-Bas, Suède, Suisse) ; PED = pays européens débiteurs (Chypre, 
Espagne, Grèce, Irlande, Italie, Portugal, Slovénie) ; PEG = position extérieure globale ; 
PEP = pays exportateurs de pétrole (Arabie saoudite, Algérie, Azerbaïdjan, Émirats 
arabes unis, Iran, Kazakhstan, Koweït, Nigéria, Oman, Qatar, Russie, Venezuela). 
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Graphique 1.18. Position extérieure globale nette

Les positions créditrices et débitrices exprimées en pourcentage du PIB mondial 
devraient augmenter légèrement cette année, puis se stabiliser globalement sur 
l’horizon de prévision.
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solution à leur différend commercial actuel et reviennent 
sur les relèvements des droits de douane décidés en 2018, 
un regain de confiance pour les entreprises et les acteurs 
financiers pourrait porter la croissance à un niveau plus 
élevé que celui prévu dans cette prévision de référence. Un 
certain optimisme quant à une issue positive aux diffé-
rends commerciaux opposant ces deux pays se fait en effet 
déjà sentir dans les valorisations sur les marchés. Toutefois, 
l’éventualité de nouvelles révisions à la baisse est forte et le 
solde des facteurs influant sur les perspectives reste négatif. 
Les principaux risques de dégradation des perspectives 
mondiales sont notamment les suivants :

Tensions commerciales : Le commerce, l’investissement et 
la production mondiales restent sous la menace des tensions 
commerciales actuelles. La signature de l’Accord Canada–
États-Unis–Mexique le 30 novembre 2018, en rempla-
cement de l’Accord de libre-échange nord- américain, la 
prolongation après le 1er mars 2019 de la trêve entre les 
États-Unis et la Chine sur les hausses de droits de douane, 
et la réduction annoncée des droits de douane chinois sur 
les importations d’automobiles américaines sont des me-
sures qui vont dans le bon sens. Toutefois, leur concrétisa-
tion reste sujette à des négociations dans le cas du différend 
entre les États-Unis et la Chine et à une ratification au ni-
veau national pour l’Accord Canada–États-Unis–Mexique. 
En outre, une proposition visant à relever les droits de 
douane sur toutes les voitures et pièces automobiles impor-
tées est toujours à l’examen aux États-Unis. Si ces différends 
ne sont pas résolus, la hausse des obstacles tarifaires qui en 
découlerait serait encore plus forte que celle anticipée dans 
les prévisions, ce qui ferait augmenter les coûts des biens 
intermédiaires et des biens d’équipement importés ainsi 
que les prix des produits finis destinés aux consommateurs. 
Outre ces répercussions directes, une plus grande incerti-
tude quant aux politiques commerciales et des craintes d’es-
calade et de représailles entraîneraient une réduction de l’in-
vestissement des entreprises, une perturbation des chaînes 
d’approvisionnement et un ralentissement de la croissance 
de la productivité. Les perspectives de baisse de la rentabi-
lité des entreprises qui en résulteraient pourraient entamer 
la confiance des marchés financiers et freiner davantage 
la croissance (voir l’encadré scénario 1 de l’édition d’oc-
tobre 2018 des PEM).

Risques de dégradation dans les pays d’importance sys-
témique : La trajectoire de la croissance mondiale est 
fondée sur des projections tablant sur une reprise dans 
la zone euro à mesure que l’incidence de facteurs ponc-
tuels s’estompe, sur l’évitement d’un Brexit sans accord, 
sur un certain raffermissement de la croissance en Chine 
grâce aux effets des mesures de relance et sur un fléchisse-
ment progressif de la croissance aux États-Unis à mesure 

que la relance budgétaire prend fin. La concrétisation de 
ces risques dans ces pays ralentirait la croissance mondiale 
de manière directe et par des effets d’entraînement dans 
l’économie réelle et sur le plan financier.

En Europe, une période prolongée de rendements 
élevés en Italie mettrait davantage de pression sur les 
banques italiennes, pèserait sur l’activité économique et 
détériorerait la dynamique de la dette. La possibilité de 
plus en plus forte d’un Brexit sans accord et les résultats 
des élections au Parlement européen, qui pourraient ra-
lentir ou inverser la progression vers un renforcement de 
l’architecture de la zone euro, figurent parmi les autres 
facteurs propres à l’Europe qui pourraient accroître l’aver-
sion pour le risque et entraîner une augmentation géné-
ralisée des primes de risque. De manière plus générale, un 
Brexit sans accord, qui perturberait fortement les chaînes 
d’approvisionnement et ferait augmenter les coûts des 
échanges, pourrait avoir des effets négatifs considérables 
et durables sur l’économie du Royaume-Uni et celle de 
l’Union européenne (voir l’encadré scénario 1).

Aux États-Unis, la trajectoire implicite des marchés pour 
les taux directeurs attendus reste en deçà des projections 
du Comité de politique monétaire, ce qui laisse entrevoir 
la possibilité d’une réévaluation par les marchés de la tra-
jectoire attendue de la politique monétaire si les données 
de l’économie américaine restent solides, avec pour consé-
quences éventuelles une augmentation des taux d’intérêts 
américains, une nouvelle appréciation du dollar et un dur-
cissement des conditions financières pour les pays émer-
gents et pays en développement dont les bilans sont vul-
nérables (sous la forme de fortes asymétries des monnaies 
et des échéances). Dans le même temps, comme examiné 
dans l’édition d’avril 2019 du GFSR, le cycle du crédit aux 
États-Unis en est à une phase avancée et se caractérise par 
une proportion croissante d’émetteurs moins bien notés 
sur le marché des obligations d’entreprise et par un volume 
de plus en plus important de prêts à clauses simplifiées ac-
cordés à des entreprises très endettées qui offrent une pro-
tection limitée aux investisseurs en cas de défaut. Si la 
croissance américaine s’affaiblissait, ces fragilités financières 
pourraient amplifier et prolonger le ralentissement en cau-
sant des difficultés à assurer le service de la dette dans des 
entreprises très endettées, un abaissement des notes de 
crédit et une accentuation des risques de refinancement, ce 
qui aurait d’autres effets en retour néfastes sur les dépenses 
des entreprises.

En Chine, les autorités ont réagi au ralentissement 
de 2018 en limitant la portée du durcissement de la ré-
glementation financière, en injectant de la liquidité par 
un abaissement du niveau de réserves obligatoires pour 
les banques et en réduisant l’impôt sur le revenu des 
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personnes physiques et la taxe sur la valeur ajoutée pour 
les petites et moyennes entreprises. Toutefois, si les ten-
sions commerciales ne s’apaisent pas, l’activité risque 
d’être moins soutenue que prévu. En outre, des mesures 
de relance excessives pour soutenir la croissance à court 
terme par un assouplissement des critères d’octroi de 
crédit, ou par la résurgence d’une activité bancaire paral-
lèle et de dépenses d’infrastructure hors budget, accen-
tueraient la vulnérabilité financière, réduiraient la marge 
de manœuvre future des autorités et risqueraient de ra-
lentir la croissance à moyen terme.

Autres facteurs de vulnérabilité financière : Les cyber-
attaques visant les infrastructures constituent un autre 
facteur de risque, car elles peuvent gravement perturber 
les systèmes de paiement transfrontaliers et la circula-
tion des biens et services. Comme souligné dans l’édition 
d’avril 2019 du GFSR, le fait de revenir largement sur la 
réforme réglementaire qui a suivi la crise ou de maintenir 

des conditions financières relativement accommodantes 
pourrait accroître la vulnérabilité financière, en particu-
lier si les intermédiaires financiers intensifiaient leur re-
cherche de rendement dans un contexte de ralentisse-
ment de la croissance mondiale. 

Incertitude sur le plan politique : Un ensemble d’autres 
facteurs éventuels accentue le risque de dégradation de 
l’investissement et de la croissance à l’échelle mondiale : 
incertitude entourant les politiques qu’entendent mener 
de nouveaux gouvernements ou l’approche de nouvelles 
élections, conflit géopolitique au Moyen-Orient et ten-
sions en Asie de l’Est (graphiques 1.19 et 1.20 ; voir aussi 
l’encadré 1.5 de l’édition d’octobre 2018 des PEM). Ces 
facteurs pris isolément n’auront probablement pas de 
fortes incidences sur l’investissement et la croissance au-
delà des pays directement concernés, mais conjugués l’un 
à l’autre et sur fond de tensions commerciales et d’un 
durcissement des conditions financières mondiales, ils 
pourraient lourdement peser sur la confiance et avoir des 
effets à plus large échelle.

Risques à moyen terme : Parmi les risques d’un ralentis-
sement qui auraient de fortes répercussions sur les pers-
pectives à moyen et long terme figurent notamment les 
effets généralisés des changements climatiques et une 

Incertitude entourant les politiques économiques à l’échelle mondiale (PPA)
Incertitude entourant la politique commerciale américaine (échelle de droite)

Graphique 1.19. Incertitude et tensions commerciales 
(Indice)

Source : Baker, Bloom et Davis (2016).
Note : L’indice mondial d’incertitude entourant les politiques économiques de 
Baker–Bloom–Davis est une moyenne pondérée par le PIB des indices d’incertitude 
de 20 pays : Allemagne, Australie, Brésil, Canada, Chili, Chine, Corée, Espagne, 
États-Unis, France, Grèce, Inde, Irlande, Italie, Japon, Mexique, Pays-Bas, 
Royaume-Uni, Russie et Suède. Moyenne de l’indice mondial d’incertitude 
entourant les politiques économiques de 1997 à 2015 = 100 ; moyenne de l’indice 
d’incertitude entourant la politique commerciale américaine de 1985 à 2010 = 100 ; 
PPA = parité de pouvoir d’achat.

L’incertitude entourant les politiques économiques menées à l’échelle mondiale 
reste élevée, en dépit d’une baisse de l’incertitude relative à la politique 
commerciale américaine.

Janv.
2016

Avr.
16

Juil.
16

Oct.
16

Janv.
17

Avr.
17

Juil.
17

Oct.
17

Janv.
18

Avr.
18

Juil.
18

Oct.
18

Févr.
19

100

150

200

250

300

350

400

0

100

200

300

400

500

600

Graphique 1.20. Indice du risque géopolitique 
(Indice)

Source : Caldara et Iacoviello (2017).
Note : L’indice du risque géopolitique de Caldara et Iacoviello reflète les résultats 
automatisés de recherches de texte dans les archives électroniques de 
11 journaux nationaux et internationaux. On calcule l’indice en comptant le 
nombre d’articles relatifs au risque géopolitique dans chaque journal pour chaque 
mois (en pourcentage du nombre total d’articles) ; l’indice est normalisé pour 
atteindre en moyenne une valeur de 100 dans la décennie 2000–09.  
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perte de confiance envers les institutions et les partis po-
litiques établis. En octobre 2018, le Groupe d’experts 
intergouvernemental sur l’évolution du climat (GIEC) 
a indiqué que, sur la base des taux d’augmentation ac-
tuels, le réchauffement climatique atteindrait entre 2030 
et 2052 un chiffre supérieur aux niveaux préindustriels 
de 1,5 °C, ce qui donnera lieu à des phénomènes ex-
trêmes de température, de précipitation et de sécheresse. 
Ces phénomènes auraient des effets dévastateurs sur le 
plan humanitaire et causeraient des pertes de produc-
tion graves et persistantes dans un vaste ensemble de 
pays (chapitre 3 de l’édition d’octobre 2017 des PEM). 
L’avertissement du GIEC est lancé dans un contexte de 
forte méfiance envers les institutions établies et les partis 
politiques traditionnels, méfiance souvent due au creuse-
ment des inégalités et à une forte conviction que les dis-
positifs économiques en place ne répondent pas aux at-
tentes de l’ensemble de la population. La polarisation 
des opinions et l’attrait de plus en plus fort pour des 
mouvements politiques extrêmes qui s’inscrivent dans ce 
contexte compromettent les perspectives à moyen terme 
en rendant difficile la mise en œuvre de réformes struc-
turelles qui stimuleraient les possibilités de croissance de 
la production et renforceraient la résilience, y compris 
contre les risques climatiques.

Analyse du graphique en éventail : Une analyse du gra-
phique en éventail, qui repose sur des données des mar-
chés boursiers et de produits de base ainsi que sur la dis-
persion des projections d’inflation et de primes de terme 
de prévisionnistes privés, fait apparaître un risque de ré-
vision à la baisse par rapport aux PEM de 2018 (gra-
phique 1.21). Cette détérioration s’explique pour l’es-
sentiel par l’anticipation d’un effet de freinage lié au 
risque d’un net rebond des prix du pétrole après leur ré-
cente baisse. Comme noté dans l’édition d’avril 2019 
du GFSR, l’analyse de la croissance à risque laisse entre-
voir un léger accroissement des risques à court terme qui 
pèsent sur la stabilité financière dans le monde par rap-
port à l’édition d’octobre 2018, ainsi qu’une persistance 
de risques élevés pour la croissance à moyen terme. 

Priorités : renforcer la résilience et relever  
les perspectives de croissance à moyen terme 

La prévision de légère accélération de la croissance éco-
nomique mondiale pour l’année prochaine repose dans 
une large mesure sur un apaisement des tensions macro-
économiques actuelles dans les pays émergents et les pays 
en développement et sur le fait qu’un ralentissement 
marqué sera évité dans les pays avancés. Ainsi, la principale 
priorité devrait consister à s’abstenir de tout faux pas qui 

PIB (échelle de droite)
VIX

Écart de taux
(échelle de droite)
Pétrole

Pour
Année en cours 
Année prochaine 

Intervalle de confiance de 50 %
Intervalle de confiance de 70 %
Intervalle de confiance de 90 %
Intervalle de confiance de 90 % par rapport aux PEM d’avril 2018 

2. Solde des facteurs2

    (coefficient d’asymétrie exprimé en unités
    des variables sous-jacentes)

3. 4.

1. Perspectives de croissance du PIB mondial1
    (variation en pourcentage)

Sources : Bloomberg, L.P. ; marché des options de Chicago (CBOE) ; Consensus
Economics ; Haver Analytics ; estimations des services du FMI.
1Ce graphique en éventail indique l’incertitude entourant la prévision centrale de 
l’édition d’avril 2019 des PEM avec des intervalles de confiance 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. Les 
intervalles de 90 % pour les prévisions de l’année en cours et à un an par rapport à 
l’édition d’octobre 2018 des PEM sont indiqués.
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.
3PIB : dispersion moyenne pondérée par les parités de pouvoir d’achat des prévisions 
de croissance du PIB pour les pays du G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, 
Italie, Japon et Royaume-Uni), le Brésil, la Chine, l’Inde et le Mexique. VIX : indice de 
volatilité implicite du S&P 500 du marché des options de Chicago. Écart de taux : 
dispersion moyenne des écarts de taux implicites dans les prévisions des taux 
d’intérêt pour l’Allemagne, les États-Unis, le Japon et le Royaume-Uni. Pétrole : 
indice de volatilité du pétrole brut du marché des options de Chicago. Les prévisions 
sont tirées des enquêtes de Consensus Economics. Les lignes en tiret représentent 
les valeurs moyennes de 2000 à aujourd’hui.
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pourrait porter atteinte à l’activité économique. Les po-
litiques macroéconomiques et financières devraient avoir 
pour objectif de prévenir une nouvelle décélération qui 
conduirait à une production inférieure au potentiel et de 
veiller à un « atterrissage en douceur » là où le soutien à 
l’activité doit cesser. Au niveau national, la politique moné-
taire devrait faire en sorte de maintenir l’inflation à un ni-
veau conforme à l’objectif de la banque centrale (puis d’en 
garantir la stabilité une fois l’objectif atteint) et de préserver 
l’ancrage des anticipations d’inflation. La politique bud-
gétaire devra permettre de trouver des compromis entre la 
nécessité de soutenir la demande et celle de garantir la via-
bilité de la dette publique. Sa mise en œuvre devrait être 
modulée, en particulier lorsqu’un assainissement des fi-
nances publiques est nécessaire, pour assurer la stabilité 
sans compromettre la croissance à court terme ni porter 
atteinte aux programmes visant à protéger les groupes vul-
nérables (voir l’édition d’avril 2019 du Moniteur des fi-
nances publiques). Dans le secteur financier, il s’agit de 
compléter ces mesures en garantissant la solidité des bilans 
et de s’attaquer préventivement aux facteurs de vulnérabi-
lité en utilisant des outils macroprudentiels, notamment 
des volants de fonds propres anticycliques ou des volants 
de fonds propres sectoriels et ciblés (ou par des pondéra-
tions et des provisionnements de risques plus élevés sur ces 
engagements) et en mettant au point, si nécessaire, des dis-
positifs axés sur les emprunteurs pour atténuer les risques 
liés à une forte vulnérabilité au regard de la dette. Cela per-
mettra d’accroître la résilience à un environnement poten-
tiellement plus volatile sur les marchés mondiaux des actifs 
(comme examiné plus en détail dans l’édition d’avril 2019 
du GFSR).

Si le ralentissement actuel se révèle plus marqué et 
plus prolongé que prévu dans le scénario de référence, 
il conviendrait de rendre l’orientation de la politique 
macroéconomique plus accommodante, en particulier si 
la production est ou pourrait être inférieure au potentiel 
et si une marge de manœuvre existe. Si un rééquilibrage 
budgétaire est opéré et que la politique monétaire est 
sous contrainte, le rythme devrait en être ralenti de ma-
nière à soutenir suffisamment la demande à court terme. 
Si une détérioration des perspectives et une érosion de la 
confiance des marchés se renforcent l’une l’autre, le be-
soin de communiquer clairement et de coopérer pour ré-
soudre les questions en suspens, notamment le différend 
commercial entre les États-Unis et la Chine et le Brexit, 
se fera encore plus pressant.

Au-delà de 2020, les prévisions d’une croissance globa-
lement stable à 3,6 %, malgré un ralentissement à moyen 
terme dans des sous-régions et pays importants, reposent 
en grande partie sur une évolution du poids des différents 

pays en faveur de ceux affichant des taux de croissance re-
lativement plus élevés. L’amélioration des perspectives de 
croissance à moyen terme demeure une priorité pour la 
plupart des pays avancés. Pour plusieurs pays émergents 
et pays en développement, il reste prioritaire d’élargir l’as-
siette des recettes pour engager les dépenses sociales et d’in-
frastructure nécessaires. Faute de quoi ils ne pourront ni ré-
duire durablement la pauvreté, ni rendre leur société plus 
inclusive, ni garantir la viabilité de la dette. Une autre ques-
tion transversale est celle de la nécessité de faire en sorte 
que tous les segments de la société tirent parti des fruits de 
la croissance par l’intermédiaire de dépenses sociales suffi-
santes dans les domaines de l’éducation, de la santé et de la 
protection des groupes vulnérables (l’encadré 1.3 illustre un 
ensemble connexe de difficultés liées aux disparités sociales 
persistantes au sein des pays pour ce qui est des résultats et 
de la productivité sur le marché du travail).

Priorités pour les pays avancés

Pour les pays avancés, la hausse des prix à la consom-
mation reste généralement inférieure à l’objectif fixé et 
les tensions salariales sont relativement modérées (malgré 
une accentuation dans certains cas). La politique moné-
taire devrait rester accommodante dans ces pays jusqu’à 
ce que l’inflation commence à montrer des signes évi-
dents de hausse vers les objectifs des banques centrales. 
La politique monétaire se concentrant sur la gestion an-
ticyclique de la demande, la politique budgétaire devrait 
chercher principalement à stimuler la production po-
tentielle et à favoriser le partage des bienfaits de la crois-
sance, tout en maintenant les finances publiques sur une 
trajectoire viable. En l’absence de décélération nette de la 
croissance, les pays dont la dette publique est élevée de-
vraient procéder à un rééquilibrage budgétaire progressif 
pour éviter de forts effets de freinage sur la croissance et 
assurer une protection sociale adaptée aux groupes vul-
nérables. Si des signes évidents d’un ralentissement bien 
plus marqué et plus prolongé se font sentir, les politiques 
monétaires et budgétaires devront être plus accommo-
dantes. Les politiques monétaires restant accommo-
dantes, il demeure indispensable de préserver davantage 
les systèmes financiers, notamment en augmentant les 
volants de fonds propres et de liquidités des banques, en 
renforçant le contrôle macroprudentiel des institutions fi-
nancières non bancaires, en mettant au point des outils 
macroprudentiels si nécessaire et en évitant un démantè-
lement des réformes réglementaires d’après-crise.

Compte tenu des modestes perspectives à moyen 
terme pour le groupe (selon les estimations, le taux de 
croissance de la production potentielle varie entre 0,5 
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et 1,5 % pour la plupart des pays avancés), des me-
sures devraient être prises pour accroître le taux d’acti-
vité et accélérer la croissance de la productivité. Il s’agi-
rait notamment d’effectuer des investissements publics 
(accompagnés d’incitations en faveur d’une hausse des 
dépenses privées si nécessaire) dans les infrastructures, le 
domaine de l’apprentissage tout au long de la vie et des 
compétences des travailleurs, et celui de la recherche et 
du développement. Il reste indispensable de préserver le 
dynamisme de l’activité, en veillant à ce que les cadres 
de concurrence facilitent l’entrée de nouvelles entreprises 
sur le marché et jugulent les abus de pouvoir des sociétés 
déjà présentes, alors qu’un petit groupe de grandes entre-
prises s’accapare des parts de marché de plus en plus im-
portantes dans les pays avancés, notamment dans les do-
maines des technologies, de la distribution et des services 
financiers (le chapitre 2 traite des tendances en matière 
de puissance commerciale dans les pays avancés et de 
leurs incidences macroéconomiques).

Aux États-Unis, bien que la production soit déjà supé-
rieure à son potentiel, l’approche patiente de la Réserve fé-
dérale en matière de normalisation de la politique moné-
taire est appropriée, étant donné l’incertitude entourant le 
scénario de référence et l’inflation modérée. La trajectoire 
des taux directeurs devrait dépendre des données à venir, 
des perspectives économiques et des facteurs de risque. 
Selon la projection de référence des PEM, les marchés du 
travail devraient se tendre davantage et la croissance des 
salaires devrait accélérer, ce qui justifierait probablement 
un nouveau relèvement des taux au deuxième semestre de 
l’année. Un resserrement rapide de ces taux pourrait ré-
duire les anticipations inflationnistes et l’activité, alors 
qu’un resserrement tardif pourrait être source de vulnérabi-
lité financière et entraîner un ralentissement plus marqué à 
terme. La réforme du code des impôts de 2017 et les aug-
mentations de dépenses qui l’ont suivie ont creusé le déficit 
budgétaire et accru un niveau de dette publique déjà non 
viable. La politique budgétaire devrait mettre l’accent sur 
une augmentation du ratio recettes/PIB, en se reposant da-
vantage sur la fiscalité indirecte pour faire face à la hausse 
anticipée des dépenses liées au vieillissement de la popu-
lation. En ce qui concerne le secteur financier, il convient 
de préserver la démarche actuelle, fondée sur le risque, en 
matière de réglementation, de contrôle et de résolution (et 
la renforcer pour les institutions financières non bancaires) 
afin de remédier à la vulnérabilité liée à des normes d’oc-
troi de prêts aux entreprises moins rigoureuses, à la hausse 
de l’endettement des entreprises et à de nouvelles menaces 
en matière de cybersécurité. Pour améliorer les perspectives 
de croissance à moyen terme, il faudra chercher à accroître 
le taux d’activité et les compétences de la main-d’œuvre.

Au Royaume-Uni, malgré le taux de chômage histo-
riquement bas et une récente accélération de la crois-
sance des salaires, l’incertitude entourant les négociations 
du Brexit exige de faire preuve de prudence et de s’ap-
puyer sur les données disponibles dans la conduite de 
la politique monétaire. De la même manière, le rythme 
envisagé pour le rééquilibrage budgétaire, dont l’ob-
jectif de réduction du déficit des finances publiques cor-
rigé des variations cycliques au-dessous de 2 % du PIB 
d’ici à 2020–21 constitue le point d’ancrage, devrait être 
réajusté si la croissance ralentit nettement. Les réformes 
structurelles devraient principalement porter sur l’amé-
lioration de la qualité des infrastructures et sur le ren-
forcement des compétences des diplômés de l’enseigne-
ment secondaire, et les politiques du marché du travail 
devraient faire en sorte que les travailleurs des secteurs en 
difficulté retrouvent facilement un emploi dans les sec-
teurs en expansion après le Brexit.

Dans la zone euro, l’inflation hors énergie et alimen-
tation reste bien en deçà de l’objectif et la croissance 
des salaires relativement atone, malgré les tensions sur 
le marché du travail dans de nombreux pays de la zone. 
La politique monétaire devrait rester accommodante. À 
cet égard, les orientations prospectives de la Banque cen-
trale européenne selon lesquelles elle continuerait de ré-
investir des titres arrivant à échéance bien après les pre-
mières hausses des taux d’intérêt vont dans le bon sens. 
Les marges de manœuvre budgétaires sont variables 
d’un pays à l’autre au sein de la zone. Dans certains pays 
(Espagne, France, Italie), des marges devraient être pro-
gressivement reconstituées pour éviter de raviver des spi-
rales de rétroaction néfastes entre les risques souverains et 
bancaires et pour garantir la stabilité. En Allemagne, où 
la croissance ralentit, il est possible d’utiliser la marge de 
manœuvre disponible pour accroître l’investissement pu-
blic dans le capital physique et humain ou pour réduire 
le coin fiscal sur le travail. Ces mesures stimuleraient la 
production potentielle et contribueraient au rééquilibrage 
externe. Il est primordial de les adopter dans les meilleurs 
délais si la faiblesse actuelle de l’activité persistait. Si un 
scénario de forte dégradation venait à se concrétiser dans 
la zone euro, les outils de politique monétaire disponibles 
pourraient être complétés par un assouplissement de la 
politique budgétaire dans les pays disposant d’une marge 
de manœuvre et de conditions de financement adaptées. 
Une riposte budgétaire synchronisée, quoique bien diffé-
renciée selon le pays, peut renforcer l’impact à l’échelle de 
la zone. Il reste indispensable de mener à terme l’union 
bancaire et de poursuivre l’assainissement des bilans pour 
renforcer l’intermédiation du crédit dans certains pays. 
Les priorités en matière de réformes structurelles varient 
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en fonction des besoins de chaque pays. En France, les 
initiatives visant à réduire la charge administrative des en-
treprises, promouvoir l’innovation et accroître la concur-
rence dans le secteur des services compléteraient les me-
sures prises pour assouplir le marché du travail et stimuler 
la production potentielle. En Italie, les mesures visant à 
décentraliser la négociation salariale contribueraient à un 
alignement des rémunérations sur la productivité de la 
main-d’œuvre, ce qui assouplirait le marché du travail et 
accélérerait la croissance de l’emploi. En Espagne, une ré-
duction de la dualité du marché du travail favoriserait la 
création d’emplois et encouragerait l’investissement privé.

Au Japon, il sera nécessaire de poursuivre une politique 
monétaire accommodante pour relever les anticipations 
inflationnistes et se rapprocher de l’objectif de la banque 
centrale. La politique budgétaire devrait être orientée de 
façon à garantir la viabilité des finances publiques à long 
terme tout en préservant la croissance. L’initiative consis-
tant à associer l’augmentation du taux de l’impôt sur la 
consommation, prévue pour octobre, à des mesures bud-
gétaires visant à soutenir l’activité à moyen terme est op-
portune. Pour que la trajectoire de la dette soit viable, il 
faut poursuivre de manière progressive et constante les 
hausses du taux de l’impôt sur la consommation et les ré-
formes du régime de sécurité sociale. La réussite du pro-
gramme de relance de l’économie (Abenomics) dépend 
largement du rehaussement de la productivité et de la re-
valorisation des salaires, pour lesquels il demeure essentiel 
de réduire la dualité du marché du travail et d’accroître 
ainsi la productivité des travailleurs occasionnels. Pour 
faire durablement face au ralentissement de la croissance 
de la population active dû au vieillissement de la popu-
lation, il faudra, entre autres, accroître davantage le taux 
d’activité des femmes et encourager un recours plus fré-
quent à des travailleurs étrangers. 

Priorités des pays émergents et des pays en développement

La variété des résultats obtenus par les pays émergents 
et pays en développement au cours de la période récente, 
marquée par une conjoncture extérieure volatile, a sou-
ligné l’importance d’orienter les cadres stratégiques vers 
la consolidation des perspectives de croissance et un ren-
forcement de la résilience. La politique monétaire devrait 
mettre l’accent sur l’ancrage des anticipations inflation-
nistes lorsque l’inflation se maintient à un niveau élevé ou 
lorsque de récentes dépréciations de la monnaie risquent 
de se répercuter sur les prix intérieurs. Lorsque cet an-
crage est assuré, la politique monétaire peut soutenir l’ac-
tivité intérieure autant que nécessaire (voir le chapitre 3 de 
l’édition d’octobre 2018 des PEM). Un durcissement des 

conditions financières extérieures peut révéler des facteurs 
de vulnérabilité liés à une dette publique élevée ainsi que 
des asymétries d’échéances et de monnaies dans les bilans 
qui ont été accumulées pendant des années de taux d’in-
térêt extrêmement bas (voir, dans l’édition d’avril 2019 du 
Moniteur des finances publiques, l’encadré 1.1 sur l’ana-
lyse des conséquences budgétaires d’un éventuel resserre-
ment des conditions financières dans les pays émergents). 
La politique monétaire devrait faire en sorte que les ra-
tios d’endettement restent viables, ce qui permettrait de 
contenir le coût des emprunts et de créer une marge de 
manœuvre pour lutter contre les phases de repli écono-
mique. L’amélioration du ciblage des subventions, la ra-
tionalisation des dépenses courantes et la mobilisation des 
recettes peuvent contribuer à préserver les dépenses en ca-
pital qui sont nécessaires pour stimuler la croissance poten-
tielle et accroître les dépenses sociales propices à l’inclusion. 
Dans certains cas, il faudra renforcer les cadres de régle-
mentation et de contrôle macroprudentiels pour faire face 
au fardeau de l’endettement privé, juguler la croissance ex-
cessive du crédit et contenir les asymétries d’échéances et 
de monnaies dans les bilans. En complément de ces me-
sures, la souplesse du régime de change peut contribuer 
à amortir les chocs. Elle peut aussi permettre de prévenir 
les désalignements persistants des prix relatifs qui donnent 
lieu à une mauvaise allocation des ressources et à des désé-
quilibres financiers. Dans l’ensemble des pays, il reste es-
sentiel d’opérer des réformes visant à garantir une crois-
sance viable et inclusive, compte tenu notamment du 
caractère relativement modéré des perspectives de crois-
sance par habitant à moyen terme pour de nombreux pays 
de ce groupe.

En Chine, la dépendance de l’économie à l’égard du 
crédit a légèrement diminué à la suite des mesures régle-
mentaires prises pour juguler l’activité bancaire parallèle 
et contrôler l’accumulation de la dette. Malgré une dyna-
mique récente plus faible en raison des tensions commer-
ciales, les autorités devraient continuer de mettre l’accent 
sur le désendettement et le rééquilibrage de l’économie, 
pour passer d’un modèle de croissance fondé sur l’inves-
tissement financé par le crédit à un modèle plus durable 
et tiré par la consommation privée. Pour réduire l’en-
dettement, il faudra poursuivre la réduction des vastes 
garanties implicites de la dette, repérer rapidement les 
actifs compromis et les céder, et encourager une affec-
tation de crédit davantage fondée sur le jeu du marché 
qui permet de mieux mettre en concordance les rende-
ments ajustés aux risques et le coût de l’emprunt. Sur la 
base des récentes hausses de la part de la consommation 
privée dans le PIB (de 35 % en 2012 à près de 40 % en 
2017), la poursuite du rééquilibrage passera par un code 
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des impôts plus progressif, par une augmentation des dé-
penses de santé et d’éducation et une hausse des trans-
ferts sociaux, ainsi que par une réduction des obstacles à 
la mobilité de la main-d’œuvre. Pour accélérer la crois-
sance de la productivité, il faudra réduire le poids des 
entreprises publiques et continuer de lever les obstacles à 
l’entrée dans certains secteurs, notamment les télécom-
munications et l’activité bancaire. Pour éviter un fort ra-
lentissement de la croissance à court terme, susceptible 
de compromettre la mise en œuvre du programme de 
réforme, il pourrait être judicieux de procéder à une ex-
pansion budgétaire inscrite au budget de l’administra-
tion centrale en 2019. Il convient d’éviter une relance 
par les infrastructures à grande échelle et de mettre plutôt 
l’accent sur des transferts ciblés en faveur des ménages à 
faible revenu, afin de réduire la pauvreté et les inégalités 
(encadré 1.2 de l’édition d’avril 2019 du Moniteur des fi-
nances publiques).

En Inde, il reste essentiel de continuer de mettre en 
œuvre des réformes structurelles et financières et de ré-
duire la dette publique pour consolider les perspectives 
de croissance économique. À court terme, il faut pour-
suivre le rééquilibrage budgétaire afin de faire baisser la 
dette publique élevée. À cet effet, il conviendrait de ren-
forcer le respect des obligations en matière d’impôts sur 
les biens et services et de réduire davantage les subven-
tions. D’importantes mesures ont été prises pour conso-
lider les bilans du secteur financier, notamment par une 
accélération de la résolution des créances improduc-
tives dans le cadre d’un régime de faillite simplifié. Il 
convient de les renforcer en améliorant la gouvernance 
des banques publiques. Des modifications de la régle-
mentation relative aux embauches et aux licenciements 
permettraient de favoriser la création d’emplois et d’ab-
sorber le dividende démographique élevé du pays. Il fau-
drait également œuvrer davantage à une réforme fon-
cière qui faciliterait et accélérerait le développement des 
infrastructures.

En Argentine, les perspectives de croissance ont été re-
vues à la hausse et, du fait de l’augmentation des salaires 
nominaux et du relèvement des anticipations inflation-
nistes, les pressions inflationnistes en 2019 devraient être 
plus persistantes que celles prévues dans l’édition d’oc-
tobre 2018 des PEM. Les risques qui pèsent sur l’éco-
nomie restent considérables. Leur concrétisation pous-
serait les investisseurs à se détourner des actifs en peso 
et serait source de tensions sur la monnaie et le compte 
de capital. Dans ce contexte, il est primordial de pour-
suivre la mise en œuvre du plan de stabilisation dans le 
cadre du programme de réforme économique appuyé par 
le FMI, afin de renforcer la confiance des investisseurs 

et de rétablir une croissance viable qui permet d’amé-
liorer le niveau de vie de tous les segments de la société. 
À cette fin, il est essentiel d’atteindre l’objectif fixé pour 
le solde budgétaire primaire, à savoir zéro en 2019 et 1 % 
du PIB en 2020, afin de réduire les besoins de finance-
ment et d’éviter de raviver des tensions sur la liquidité. 
Il sera déterminant de constamment atteindre les objec-
tifs monétaires pour ancrer de nouveau les anticipations 
inflationnistes et rétablir la crédibilité de la banque cen-
trale. En complément de ces initiatives visant à stabiliser 
l’économie à court terme, une reprise du programme de 
réformes structurelles contribuera à une amélioration des 
perspectives de croissance à moyen terme.

Au Brésil, la principale priorité consiste à contenir 
la hausse de la dette publique tout en veillant à ce que 
les dépenses sociales nécessaires demeurent intactes. 
L’établissement en 2016 d’un plafond de dépenses, qui 
conduit à une amélioration du solde budgétaire primaire 
de 0,5 % du PIB par an, est une mesure qui va dans le 
bon sens pour l’assainissement des finances publiques. 
Toutefois, un ajustement plus immédiat est nécessaire, en 
particulier une réduction de la masse salariale publique 
et une réforme du régime des retraites, pour freiner une 
hausse des dépenses tout en préservant des programmes 
sociaux indispensables pour les groupes vulnérables. Tant 
que le niveau d’inflation reste proche de l’objectif, la po-
litique monétaire peut continuer d’être accommodante 
pour soutenir autant que nécessaire la demande globale. 
Compte tenu des récentes réformes des marchés du tra-
vail et du crédit bonifié, les efforts consentis pour amé-
liorer les infrastructures et l’efficience de l’intermédiation 
financière contribueront à relever la productivité et les 
perspectives de croissance à moyen terme.

Au Mexique, où les écarts de taux sur la dette souve-
raine se sont fortement creusés depuis octobre, il est es-
sentiel d’éviter de retarder la mise en œuvre des réformes 
structurelles nécessaires, faute de quoi le climat d’incerti-
tude s’accentuera au détriment de l’investissement privé 
et de la croissance de l’emploi. La poursuite du plan de 
rééquilibrage budgétaire à moyen terme (tout en cher-
chant peut-être à réduire davantage le déficit) stabilise-
rait la dette publique, accroîtrait la confiance et créerait 
une marge de manœuvre qui permettrait de faire face aux 
chocs et de satisfaire les besoins de dépenses liés au vieil-
lissement de la population. Dans la mesure où l’inflation 
reste modérée et les anticipations bien ancrées, la poli-
tique monétaire peut demeurer accommodante et une ré-
duction des taux peut être envisagée si nécessaire.

En Turquie, le nouveau programme économique des au-
torités prévoit un cadre permettant de gérer des questions 
économiques complexes. Dans ce contexte, un dosage de 



27

C H A P I T R E 1 P E R S P E C T I V E S E T P O L I T I Q U E S M O N D I A L E S

Fonds monétaire international | Avril 2019

mesures exhaustif et crédible est nécessaire pour garantir la 
stabilité macroéconomique. Le rythme de l’assainissement 
des finances publiques devrait être bien calibré, compte 
tenu des perspectives modérées et, dans un contexte de 
forte inflation et d’anticipations inflationnistes élevées, 
de la faible marge de manœuvre monétaire pour sou-
tenir l’activité. La rationalisation des dépenses effectuées 
dans le cadre de partenariats public–privé et davantage de 
transparence dans ce domaine contribueraient à étayer le 
point d’ancrage budgétaire. Plus de transparence en ce qui 
concerne la santé des bilans financiers et, si nécessaire, un 
renforcement accru des bilans seraient utiles pour faire face 
à des incertitudes persistantes. Il serait également utile de 
redoubler d’efforts pour remédier aux tensions dans le sec-
teur des entreprises non financières, y compris à la vulnéra-
bilité liée à la dette.

En Russie, la récente révision de la règle budgétaire est 
à l’origine d’une impulsion budgétaire procyclique posi-
tive et pourrait entamer la crédibilité de la politique éco-
nomique. Il sera nécessaire de poursuivre l’assainissement 
des finances publiques à moyen terme pour assurer la via-
bilité. Le taux directeur de la banque centrale a été porté 
au-dessus du taux neutre à la suite de la hausse des pres-
sions inflationnistes au cours de la deuxième moitié de 
2018. Ainsi, dans la mesure où l’inflation ne s’accélère pas, 
un soutien monétaire peut être apporté en cas de ralentis-
sement de l’activité à court terme. Sur la base des initiatives 
visant à renforcer la stabilité financière (y compris par la 
fermeture des banques fragiles et une réforme du dispositif 
de résolution), la structure et la gouvernance du système 
bancaire devraient être axées sur une amélioration de l’ef-
ficience de l’intermédiation du crédit. En outre, la pour-
suite des efforts visant à améliorer les droits de propriété et 
la gouvernance, à réformer le marché du travail et à investir 
dans les infrastructures stimulerait l’investissement privé 
et la croissance de la productivité, et favoriserait la conver-
gence vers un revenu de pays avancé.

En Afrique du Sud, il sera nécessaire de procéder à un 
rééquilibrage budgétaire progressif pour stabiliser la dette 
publique. Il serait bon d’accorder la priorité à des éco-
nomies sur les rémunérations du secteur public pour 
préserver des dépenses sociales fondamentales pour les 
groupes vulnérables et financer un investissement pro-
ductif qui stimulerait la croissance potentielle. Les trans-
ferts aux entités publiques devraient être subordonnés à 
une réduction des effectifs et à l’élimination des dépenses 
inutiles. Le rééquilibrage budgétaire pourrait également 
être appuyé par un élargissement de l’assiette de l’impôt 
et par un renforcement de l’administration fiscale et 
des dispositions efficaces de lutte contre l’évasion fiscale 
afin de réduire les transferts de bénéfices. Des réformes 

structurelles, en particulier sur les marchés de produits 
et du travail, favoriseraient un environnement propice à 
l’investissement privé, à la création d’emplois et à la crois-
sance de la productivité.

Les pays en développement à faible revenu ont de nom-
breuses priorités en commun avec le groupe des pays 
émergents, notamment en ce qui concerne la nécessité 
d’accroître la résilience à des conditions extérieures vola-
tiles. Plusieurs pays préémergents à faible revenu ont vu 
leurs conditions de financement extérieur se durcir net-
tement au cours des derniers mois. Il est prioritaire no-
tamment de renforcer les cadres de politique monétaire 
et macroprudentielle tout en conservant un régime de 
change souple. Les encours de la dette publique ont ra-
pidement augmenté dans ce groupe au cours d’une pé-
riode de faibles taux d’intérêt. Au fur et à mesure que les 
conditions de financement deviennent moins accommo-
dantes, les risques de refinancement pourraient s’accroître 
et le creusement des écarts de taux sur la dette souveraine 
pourrait conduire à une hausse du coût de l’emprunt 
pour les entreprises et les ménages. La politique budgé-
taire devrait avoir pour objectif de contenir l’augmenta-
tion de la dette tout en préservant des mesures qui aident 
les groupes vulnérables et favorisent la réalisation des ob-
jectifs de développement durable. À cet effet, il faudrait 
élargir l’assiette des recettes, renforcer l’administration fis-
cale, supprimer les subventions inutiles et donner la prio-
rité aux dépenses d’infrastructures, de santé, d’éducation 
et de réduction de la pauvreté.

Si l’assainissement progressif des finances publiques est 
une priorité pour l’ensemble du groupe des pays en déve-
loppement à faible revenu, les pays en développement ex-
portateurs de produits de base font en outre face aux ten-
sions découlant de perspectives atones pour les prix de 
ces produits. À cet égard, il est primordial de réorienter 
les dépenses vers les infrastructures et les domaines so-
ciaux, ainsi que d’accroître les recettes intérieures en élar-
gissant l’assiette de l’impôt et en renforçant l’administra-
tion fiscale. Outre placer les finances publiques sur une 
trajectoire viable, la priorité absolue pour les pays de ce 
groupe est de diversifier leur économie pour ne plus dé-
pendre de l’extraction et du raffinage de ressources. Bien 
que la situation ne soit pas la même dans tous les pays, 
des domaines d’action communs contribuent à atteindre 
cet objectif général. Une bonne gestion macroécono-
mique s’impose : il s’agit d’assurer une large participation 
au marché du travail en améliorant la qualité de l’ensei-
gnement et les compétences des travailleurs, de réduire 
les déficits d’infrastructures, de stimuler l’inclusion et le 
développement financiers, et de favoriser l’entrée sur le 
marché de nouvelles entreprises et l’investissement privé 
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(par un renforcement des droits de propriété, une meil-
leure exécution des contrats ainsi que la réduction des 
obstacles au commerce).

Les pays en développement à faible revenu sont aussi 
les plus durement touchés par les changements clima-
tiques et de graves catastrophes naturelles. Pour en atté-
nuer les conséquences, il faudra recourir à des stratégies 
d’adaptation qui prévoient d’investir dans des infrastruc-
tures climato-intelligentes, d’incorporer des technolo-
gies et des règlements de zonage adaptés, et de mettre en 
place des dispositifs de protection sociale bien ciblés.

Politiques multilatérales

Depuis le début de l’année 2018, les mesures prises par 
les États-Unis sur le plan commercial et les représailles de 
leurs partenaires commerciaux nuisent de plus en plus 
au climat de confiance. Les dirigeants devraient coopérer 
pour s’attaquer aux sources de mécontentement vis-à-vis 
du système commercial fondé sur des règles, réduire les 
coûts des échanges commerciaux et résoudre leurs diffé-
rends sans relever les obstacles tarifaires et non tarifaires. 
Ils éviteraient ainsi de créer des dynamiques susceptibles 
de déstabiliser davantage une économie mondiale en 
perte de vitesse. Au-delà du commerce, une collaboration 
plus étroite sur une série de questions permettrait d’ac-
croître les gains tirés de l’intégration économique mon-
diale. Il s’agit notamment de l’achèvement des réformes 
de la réglementation financière engagées après la crise, du 
renforcement du dispositif mondial de sécurité financière 
visant à réduire la nécessité pour certains pays de s’auto- 
assurer contre des chocs extérieurs, de la résolution des 
questions de fiscalité internationale et de la réduction des 
voies transfrontalières de fraude fiscale, et de la promo-
tion de mesures d’atténuation des changements clima-
tiques et d’adaptation à leurs effets.

Commerce : L’intégration transfrontalière par l’ouver-
ture commerciale a constitué un puissant facteur de crois-
sance de la productivité, de diffusion des connaissances 
et d’amélioration des conditions de vie dans des pays af-
fichant divers niveaux de revenu (voir, par exemple, le 
chapitre 2 de l’édition d’octobre 2016 des PEM pour 
consulter des estimations de l’amélioration des condi-
tions de vie, et le chapitre 3 de la même édition pour en 
savoir plus sur la contribution de l’intégration commer-
ciale à la baisse des prix des biens d’équipement et à la 
hausse de l’investissement dans le monde au cours des 
trois dernières décennies). Lever les mesures de restriction 
des échanges mises en œuvre jusqu’à présent, réduire da-
vantage les coûts des échanges commerciaux et régler du-
rablement les différends dans le cadre du système com-
mercial multilatéral fondé sur des règles sont des actions 

qui pourraient donc relancer l’un des principaux moteurs 
de la croissance de la productivité dans le monde. Pour 
appuyer ces initiatives, il faudrait moderniser les règles 
et les engagements de l’Organisation mondiale du com-
merce (OMC) afin de se pencher sur des domaines d’une 
importance croissante, notamment les services, le com-
merce électronique, les subventions et les transferts de 
technologie, et de veiller à ce que les règles en vigueur 
soient appliquées — en sortant par exemple de toute 
urgence de l’impasse concernant l’organe d’appel de 
l’OMC. Des accords régionaux bien conçus et ambitieux, 
comme l’accord global et progressif de partenariat trans-
pacifique ou l’accord de partenariat économique entre 
le Japon et l’Union européenne, y contribueraient égale-
ment. Il faut, de manière plus générale, améliorer la gou-
vernance du commerce. L’idée, par exemple, que tous les 
pays devraient participer à toutes les négociations est ré-
examinée ; elle permettrait aux pays souhaitant aller plus 
loin et plus vite de le faire, tout en conservant de nou-
veaux accords au sein de l’OMC et en veillant à ce qu’ils 
soient ouverts à tous les membres de l’organisation.

Stabilité financière mondiale : Une coopération à 
l’échelle mondiale est nécessaire pour préserver les avan-
cées majeures ayant permis de renforcer le système finan-
cier au cours de la dernière décennie et pour résister aux 
pressions exercées en vue de revenir sur certains volets de 
la réforme. Le programme de réforme devrait être plei-
nement mis en œuvre. Il s’agit par exemple de mettre en 
place le ratio de levier et le ratio structurel de liquidité à 
long terme, d’élaborer des dispositifs de résolution effi-
caces et d’accentuer la surveillance pour les institutions 
financières importantes à l’échelle mondiale, notamment 
transfrontalière, de renforcer les outils et la capacité à for-
muler des politiques des entités macroprudentielles, et de 
réduire le risque systémique découlant des institutions fi-
nancières non bancaires en faisant preuve d’une vigilance 
permanente quant au périmètre de la réglementation et 
en comblant le déficit de données. Des mesures coor-
données et collectives sont nécessaires pour faire face à de 
nouveaux risques, notamment ceux qui résultent de l’im-
portance systémique croissante des contreparties centrales 
et des possibles atteintes à la cybersécurité, ainsi que pour 
lutter contre le blanchiment international de capitaux et 
le financement du terrorisme. Elles permettraient aussi de 
limiter la baisse des relations de correspondants bancaires, 
qui sont indispensables pour l’accès des pays à faible re-
venu aux systèmes de paiement internationaux. En outre, 
un dispositif mondial de protection suffisamment financé 
peut protéger les pays dont les paramètres fondamentaux 
sont solides, mais qui, sans ce dispositif, peuvent être 
vulnérables à des effets de contagion et d’entraînement 
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internationaux lorsque les risques de dégradation des 
perspectives mondiales sont élevés.

Fiscalité : Du fait de l’essor des entreprises multina-
tionales, la concurrence fiscale internationale a rendu de 
plus en plus difficile pour les pays de recouvrer les re-
cettes dont ils ont besoin pour financer leur budget. Une 
coopération multilatérale est nécessaire pour renforcer les 
mesures déjà prises pour lutter contre la fraude et l’éva-
sion fiscales et pour atténuer la concurrence fiscale, no-
tamment par l’intermédiaire de l’initiative « Érosion de la 
base d’imposition et transfert de bénéfices » de l’Organi-
sation de coopération et de développement économiques 
et du Groupe des vingt (voir l’encadré 1.3 de l’édition 
d’avril 2019 du Moniteur des finances publiques).

Enjeux à plus long terme : La coopération multila-
térale est indispensable pour résoudre des problèmes 
à plus long terme qui compromettent la viabilité et le 
caractère inclusif de la croissance mondiale. Il est im-
pératif, à l’échelle mondiale, de réduire les émissions 
de gaz à effet de serre et de limiter les conséquences 
de la hausse des températures mondiales et de phéno-
mènes climatiques catastrophiques (voir le chapitre 3 
de l’édition d’octobre 2017 des PEM sur les incidences 

macroéconomiques des chocs météorologiques, et le do-
cument FMI (2019) pour un examen des options bud-
gétaires permettant de mettre en œuvre des stratégies 
d’atténuation aux changements climatiques et d’adap-
tation à leurs effets). En intensifiant les flux migratoires, 
les phénomènes climatiques aggravent une situation déjà 
complexe dans laquelle des réfugiés fuient des zones de 
conflit, souvent pour rejoindre des pays déjà en proie à 
de très grandes difficultés. La question des migrations in-
ternationales revêtira également une importance crois-
sante, du fait des difficultés liées au vieillissement de 
la population auxquelles font face de nombreux pays 
avancés. La coopération internationale permettrait de fa-
ciliter l’intégration des migrants, et ainsi de maximiser 
les avantages qu’ils offrent aux pays de destination sur le 
plan de la main-d’œuvre et de la productivité, et de favo-
riser les envois de fonds qui permettent d’alléger la charge 
pesant sur les pays d’origine. Enfin, une véritable opéra-
tion d’envergure internationale s’impose aussi pour endi-
guer la corruption, qui ébranle la confiance dans les pou-
voirs publics et les institutions dans de nombreux pays 
(voir l’édition d’avril 2019 du Moniteur des finances 
publiques).
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Le modèle monétaire et budgétaire mondial intégré 
(GIMF) du FMI est utilisé pour examiner les consé-
quences économiques de la sortie du Royaume-Uni de 
l’Union européenne (UE) sans accord de libre-échange 
au deuxième trimestre 2019. Les deux scénarios présentés 
donnent une variété de résultats possibles. Ils tiennent tous 
les deux compte de mesures déjà prises ou annoncées vi-
sant à atténuer les effets à court terme, notamment l’exo-
nération temporaire des droits de douane sur une grande 
partie des importations du Royaume-Uni (provenant à la 
fois de l’Union européenne et de pays extérieurs à l’UE) 
en cas de sortie sans accord et les régimes de reconnais-
sance temporaires pour certains services financiers. Les dif-
férences entre les deux scénarios illustrent en partie l’in-
certitude entourant les effets d’un Brexit sans accord. Le 
scénario A suppose l’absence de perturbations à la fron-
tière et une hausse relativement faible des écarts de rende-
ment des obligations souveraines et des obligations de so-
ciétés britanniques. Le scénario B prévoit d’importantes 
perturbations à la frontière entraînant une augmentation 
des coûts d’importation pour les entreprises et les ménages 
britanniques (et dans une moindre mesure pour l’Union 
européenne) ainsi qu’un resserrement plus marqué des 
conditions financières. Les deux scénarios sont comparés 
à la prévision de référence de l’édition d’avril 2019 des 
Perspectives de l’économie mondiale (PEM), qui suppose 
que le Royaume-Uni quitte l’union douanière et le marché 
unique européens, conclut un accord de libre-échange gé-
néral avec l’Union européenne et passe progressivement au 
nouveau régime. 

Les deux scénarios reposent sur plusieurs hypothèses 
communes, énoncées ci-après :

Coûts des échanges avec l’Union européenne (droits de 
douane) : dans le cas d’un Brexit sans accord, les exporta-
tions britanniques vers l’Union européenne redeviennent 

soumises à la clause de la nation la plus favorisée (NPF) 
de l’Organisation mondiale du commerce, ce qui entraîne 
une augmentation des droits de douane avant la fin du 
premier semestre 2019 (voir le tableau scénario 1 pour 
une comparaison de certaines hypothèses dans le scénario 
de référence actuel et dans le scénario d’un Brexit sans ac-
cord). Les importations en provenance de l’Union euro-
péenne auxquelles le régime de droits de douane tempo-
raire ne s’applique pas redeviennent soumises à la clause de 
la NPF mi-2019, et celles auxquelles ce régime s’applique 
réintègrent le cadre de cette clause mi-2020. 

Coûts des échanges avec l’Union européenne (obstacles non 
tarifaires) : les scénarios supposent une augmentation des 
coûts des échanges non tarifaires, liée à l’apparition d’une 
frontière douanière et réglementaire entre le Royaume-Uni 
et l’Union européenne, ainsi que la suppression des droits 
de passeport pour le secteur financier britannique. Du côté 
de l’Union européenne, la majeure partie de l’augmenta-
tion des coûts non tarifaires se produit la première année 
avec l’exemption des obstacles non tarifaires sur certains 
services (par exemple liés aux activités du secteur finan-
cier et au transport), qui se renforcent la deuxième année. 
Du côté britannique, une transition progressive a lieu sur 
trois ans, conformément à l’approche annoncée par le 
Royaume-Uni visant à privilégier la continuité en recon-
naissant temporairement les normes européennes dans 
plusieurs domaines. L’abaissement des obstacles non tari-
faires dont le Royaume-Uni bénéficie en tant que membre 
de l’Union européenne (environ 20 % en équivalent tari-
faire) finit par être inversé1.

1FMI (2018). L’encadré ne suppose pas de perturbations sup-
plémentaires dans le secteur financier autres que la perte des droits 
de passeport, qui est intégrée dans le modèle en tant qu’obstacle à 
l’échange de services.

Tableau scénario 1. Hypothèses commerciales dans le scénario de référence,  
le scénario A et le scénario B

Scénario de référence des PEM
Scénarios sans accord

A B

Arrangements 
commerciaux

Commerce avec 
pays tiers

Le Royaume-Uni conserve 
l’accès aux accords existants 

entre l’UE et les pays tiers

Le Royaume-Uni fixe unilatéralement à zéro des droits de 
douane sur 87 % de ses importations du milieu de 2019 au 
milieu de 2020 ; le Royaume-Uni perd accès à la plupart des 

accords existants, conclut de nouveaux accords en 2021

Commerce avec 
l’Union européenne

Pas de hausse des droits 
de douane ; les obstacles 
non tarifaires augmentent 

progressivement de 10 % en 
équivalent tarifaire

Les droits de douane augmentent de 4 % au milieu de 
2019 (au milieu de 2020 pour les importations britanniques 

soumises au régime temporaire) ; les obstacles non tarifaires 
augmentent progressivement de 14 % supplémentaires (en 

équivalent tarifaire) par rapport au scénario de référence
Perturbations à la frontière Non Non Oui

Durcissement des conditions financières Non Léger Plus marqué

Encadré scénario 1.1. Brexit sans accord
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Coûts des échanges avec les pays extérieurs à l’Union eu-
ropéenne : le Royaume-Uni s’exclut de la plupart des ac-
cords de libre-échange actuellement en place avec les 
pays tiers du fait de son statut de membre de l’Union 
européenne (qui représentent environ 15 % de tous 
les échanges britanniques). Les exportations britan-
niques vers ces pays se retrouvent soumises à la clause 
de la NPF à partir de mi-2019, et les importations ré-
intègrent le cadre de cette clause mi-2019 ou mi-2020 
en fonction de l’application ou non du régime de droits 
de douane temporaire. Ces scénarios supposent que de 
nouveaux accords commerciaux sont conclus deux ans 
plus tard, dans les mêmes termes que les accords actuel-
lement en place.

Politiques d’immigration plus strictes : les deux scéna-
rios posent l’hypothèse d’une réduction du flux net mi-
gratoire de l’Union européenne vers le Royaume-Uni à 
25.000 personnes par an jusqu’en 2030, conformément 
à l’intention du gouvernement britannique de réduire 
l’immigration nette. Pour simplifier, il est supposé que le 
flux migratoire net vers l’Union européenne augmente 
du même nombre.

Les scénarios se distinguent par l’ampleur des pertur-
bations à la frontière et par la réaction des marchés finan-
ciers à une sortie sans accord :

Perturbations à la frontière : pour illustrer la contri-
bution potentielle des perturbations à la frontière à un 
Brexit sans accord, le scénario A pose l’hypothèse simpli-
ficatrice qu’aucune perturbation de ce type n’a lieu. Dans 
le scénario B, en revanche, les procédures de dédouane-
ment sont ralenties malgré des mesures préparatoires, en-
traînant une augmentation des coûts d’importation pour 
les entreprises et les ménages britanniques et, dans une 
moindre mesure, dans l’Union européenne. Dans ce scé-
nario, il est estimé que les perturbations des échanges 
provoquent une baisse du PIB britannique de 1,4 % la 
première année et de 0,8 % la deuxième année et, sur les 
mêmes périodes, une diminution du PIB de l’Union eu-
ropéenne de 0,2 % et de 0,1 %2.

Conditions financières : les simulations comprennent 
des effets supplémentaires causés par un resserrement 
des conditions financières, se prolongeant jusqu’au 
deuxième semestre 2020, en raison d’une plus grande 

2La diminution du PIB suppose que les processus d’importation 
en provenance de l’Union européenne subissent des ralentissements 
pendant le premier mois du nouveau régime (soit 8 % des impor-
tations britanniques). Par comparaison, les effets supposés de ce cir-
cuit représentent environ la moitié des effets supposés dans le scé-
nario de sortie désordonnée « sans accord et sans transition » de la 
Banque d’Angleterre (Banque d’Angleterre, 2018).

incertitude, d’une baisse de confiance ou des deux. Dans 
le scénario A, le resserrement est faible : les écarts de ren-
dement des obligations souveraines britanniques aug-
mentent de 12,5 points de base, les écarts de rendement 
des obligations de sociétés britanniques augmentent de 
20 points de base, et aucun resserrement des conditions 
financières ne se produit dans l’Union européenne ou 
le reste du monde. Dans le scénario B, compte tenu des 
coûts des perturbations à la frontière, le resserrement est 
plus important : les écarts de rendement des obligations 
souveraines et des obligations de sociétés britanniques 
augmentent respectivement de 100 points de base et de 
150 points de base3. Dans l’Union européenne et dans le 
reste du monde, les écarts de rendement des obligations 
de sociétés augmentent temporairement de 25 points de 
base et 15 points de base, respectivement. 

En ce qui concerne les possibilités de réaction, il est 
supposé que la politique monétaire au Royaume-Uni 
s’assouplisse conformément à une fonction de réac-
tion du type de celle proposée par Taylor, alors que la 
zone euro est dans l’incapacité d’assouplir davantage 
sa politique monétaire conventionnelle en raison de la 
contrainte imposée par la valeur plancher des taux d’in-
térêt nominaux. Si des mesures monétaires non conven-
tionnelles supplémentaires étaient mises en œuvre, la 
baisse du PIB de l’Union européenne à court et moyen 
terme serait inférieure à celle simulée ici4. Les scénarios 
supposent aussi une certaine stabilisation budgétaire au-
tomatique, qui se traduit par une augmentation du dé-
ficit global de l’État, à la fois au Royaume-Uni et dans 
l’Union européenne, à court et moyen terme.

Avant de présenter les résultats, il convient de souli-
gner que les simulations n’incluent pas tous les effets du 
Brexit, certains de ces effets se trouvant déjà dans la pré-
vision de référence actuelle. De plus, la variété des ef-
fets possibles des deux scénarios rend compte de cer-
taines incertitudes, mais pas de toutes, concernant les 
circuits associés à un Brexit sans accord ainsi qu’aux ré-
actions potentielles des autorités. Le relèvement supposé 

3Le calibrage de cet échelonnement est fondé sur des estimations 
selon lesquelles le résultat du vote sur le Brexit a contribué à hau-
teur d’environ 100 points de base aux écarts de rendement des obli-
gations de sociétés au Royaume-Uni (BCE 2017). L’augmentation 
constatée des écarts était moindre, car l’effet du vote sur le Brexit a 
été compensé en partie par une politique monétaire accommodante 
et des conditions macroéconomiques mondiales favorables.

4La réaction de la politique monétaire dans les autres régions suit 
une fonction de réaction de type Taylor, à l’exception du Japon qui 
subit aussi la contrainte imposée par la valeur plancher des taux 
d’intérêt nominaux. Cette dernière ne joue aucun rôle dans les si-
mulations en raison du faible effet exercé sur ce pays.

Encadré scénario 1.1 (suite)
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des obstacles non tarifaires pourrait être nettement plus 
faible et les résultats pourraient être plus favorables si les 
deux parties reconnaissaient les normes de produits, au 
moins temporairement. L’ampleur des perturbations à 
la frontière et du resserrement des conditions financières 
est très incertaine, tout comme la mesure dans laquelle 
la productivité du secteur financier diminuerait à long 
terme en raison de la perte des droits de passeport. Les 
simulations n’incluent pas les effets supplémentaires de 
la hausse des coûts des échanges sur la productivité, qui 
pourraient peser à long terme sur la production, ni les ef-
fets possibles émanant des sorties de capitaux et des pres-
sions sur le taux de change5.

Les simulations sont présentées dans le graphique 
scénario 1. La plage 1 décrit les trajectoires du PIB du 
Royaume-Uni produites par les deux scénarios — le scé-
nario de référence actuel (PEM d’avril 2019) et celui des 
PEM d’avril 2016 (avant le vote sur le Brexit) — pour 
illustrer les effets du Brexit déjà présents dans le scé-
nario de référence actuel. Les plages 2 et 3 montrent 
en revanche que les résultats pour l’Union européenne 
s’écartent du scénario de référence actuel. Dans le scé-
nario A, le renforcement des obstacles aux échanges a des 
effets négatifs immédiats sur la demande extérieure et in-
térieure du Royaume-Uni. Du côté britannique, une ap-
proche plus gradualiste allège les coûts de transition en 
limitant l’augmentation des coûts d’importation à court 
terme. Les autres circuits (faible resserrement financier 
et politiques d’immigration plus strictes) contribuent 
peu à la dynamique à court et moyen terme. L’effet né-
gatif total sur le PIB britannique (la différence entre la 
ligne jaune et la ligne bleue dans la plage 1) est environ 
de 3,5 % d’ici à 2021. Dans la mesure où la politique 
monétaire du Royaume-Uni reste accommodante et où 
les salaires et les prix s’ajustent, les ménages et les en-
treprises remplacent progressivement les importations 
par la production intérieure, et l’économie se rétablit 
quelque peu à moyen terme. Le tassement de la demande 

5Les simulations intègrent une dépréciation réelle faible et tem-
poraire de la livre, principalement due à une politique monétaire ac-
commodante. Les effets des sorties de capitaux sur la production 
restent à préciser. D’une part, une accentuation de la dépréciation du 
taux de change renforcerait la compétitivité extérieure. D’autre part, 
un choc négatif pourrait toucher la richesse des ménages, particulière-
ment si les conditions financières poursuivent leur resserrement.

PEM avril 2019
PEM avril 2016

Scénario A Scénario B

Graphique scénario 1. PIB réel 
dans le scénario du Brexit 
(Écart en pourcentage par rapport au contrôle, 
sauf indication contraire)

3. Monde

2. Union européenne hors Royaume-Uni

1. Royaume-Uni 
(Indice, 2015 = 100)

95

115

100

105

110

2015 16 17 18 19 20 21 22 23

–1,0

0,2

–0,8

–0,6

–0,4

–0,2

0,0

232018 19 20 21 22

–1,0

–0,8

–0,6

–0,4

–0,2

0,0

0,2

232018 19 20 21 22

Source : estimations des services du FMI.
Note : PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
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britannique et l’augmentation progressive des coûts des 
échanges conduisent aussi à une baisse de l’activité dans 
l’Union européenne et à une diminution de 0,5 % de 
son PIB d’ici à 2021. Les effets globaux dans l’Union 
européenne masquent une grande hétérogénéité entre 
les pays, compte tenu des différents degrés d’exposition 
au Royaume-Uni6. Les effets sur les autres régions sont 
négligeables. La diminution au Royaume-Uni et dans 
l’Union européenne représente la majorité de la baisse du 
PIB mondial (0,2 % sur la même période). 

Les effets à long terme d’un Brexit sans accord par rap-
port à la prévision de référence actuelle des PEM sont 
les mêmes dans les deux scénarios possibles (montrés 
dans le graphique scénario 2) et incluent deux circuits. 
Premièrement, des obstacles tarifaires et non tarifaires 
plus élevés réduisent considérablement les rendements 
des capitaux au Royaume-Uni et dans l’Union euro-
péenne. Par conséquent, le stock de capital désiré des 
entreprises chute, réduisant la production potentielle 
à long terme. Sans surprise, l’effet est plus marqué au 
Royaume-Uni. Deuxièmement, des politiques d’immi-
gration plus strictes réduisent la taille de la population 
active du Royaume-Uni et accroissent celle de l’Union 
européenne. Ces effets combinés ralentissent le poten-
tiel de production britannique de près de 3 % à long 
terme, par rapport au scénario de référence actuel. En 
Europe, la baisse du potentiel de production est environ 
de 0,3 %. L’effet à long terme sur la production dans 
d’autres régions est négligeable, le PIB mondial dimi-
nuant de 0,1 % à long terme.

Comparaison avec d’autres études

En règle générale, les autres études se concentrent 
sur l’effet à long terme du Brexit par rapport au main-
tien du Royaume-Uni dans l’Union européenne et es-
timent que les effets négatifs sur la production se si-
tueraient entre 3 % et 10 %. Les résultats à long terme 

6Une analyse par pays dépasse le propos de cet encadré.

présentés ici se situent au milieu de cette fourchette, une 
fois que les effets existants dans le scénario de référence 
— une baisse à long terme de 3 % du PIB selon le FMI 
(2018) — sont intégrés7.

7D’autres études ont estimé les gains antérieurs que le 
Royaume-Uni a retirés de son adhésion à l’Union européenne. La 
plupart d’entre elles se sont concentrées sur l’effet sur les flux des 
échanges et ont montré un large éventail d’estimations. Lorsque les 
gains sont incorporés dans les effets sur la production, ils varient, 
selon la méthode utilisée, de 3 % à 20 % (Trésor britannique, 2016).

Effets à long terme sur le commerce
Effets à long terme sur l’immigration

Graphique scénario 2. Effets à long terme 
du Brexit sur le PIB réel
(Écart en pourcentage par rapport au scénario
de référence de l’édition d’avril 2019 des PEM)
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Note : PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
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Pendant la forte accéleration cyclique de la croissance 
en 2017–18, un resserrement des marchés du travail a 
été observé dans des pays avancés tels que l’Allemagne, 
les États-Unis, le Japon et le Royaume-Uni. Les chiffres 
du chômage global étaient en recul (parfois par rapport à 
des niveaux déjà historiquement bas), les taux de travail 
à temps partiel non choisi en chute et les taux d’activité, 
en hausse (graphique 1.1.1). 

Avec cette baisse du taux de chômage officiel et le 
sous-emploi latent (emplois à temps partiel non choisi), 
le taux de croissance nominal des salaires a logiquement 
augmenté dans ces pays. (Le chapitre 2 de l’édition d’oc-
tobre 2017 des Perspectives de l’économie mondiale ana-
lyse la contribution de ces facteurs cycliques à la faible 

progression des salaires dans les pays avancés après la 
crise financière mondiale de 2008–09). Un certain rat-
trapage a été constaté depuis, mais la croissance des sa-
laires reste inférieure aux moyennes antérieures à la crise. 

Cette atonie persistante s’explique largement par des 
gains de productivité très inférieurs à ceux d’avant la 
crise. Dans ces pays, la progression des salaires nomi-
naux a été à peu près comparable à la croissance de la 
productivité du travail et l’on ne voit guère de signes 
d’une hausse régulière des coûts unitaires (salaires nomi-
naux rapportés à la productivité du travail ; plage 3 du 
graphique 1.1.1). À cet égard, la transmission entre pro-
gression salariale et inflation des prix à la consommation 
a été jusqu’à présent faible, même après un épisode pro-
longé de baisse du chômage.

Les auteurs de cet encadré sont Weicheng Lian et Yuan Zeng.

Encadré 1.1. Dynamique des marchés du travail dans les principaux pays avancés
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Taux d’activité (15–64 ans)Taux de chômage
Part de l’emploi à temps partiel
involontaire (échelle de droite)

Taux de croissance
des salaires (sur un an)
Taux de croissance du coût
unitaire de main-d’œuvre
(sur un an, échelle de droite)

Sources : Haver Analytics ; autorités nationales ; Organisation de coopération et de développement économiques ; 
calculs des services du FMI.
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Les prévisions de croissance mondiale se fondent sur 
les grandes hypothèses suivantes en matière de poli-
tiques, de conditions financières et de cours des produits 
de base :
 • Droits de douane : les droits de douane imposés par 

les États-Unis en septembre 2018 et les mesures 
de rétorsion de leurs partenaires commerciaux sont 
intégrés dans le scénario de référence. S’agissant des 
États-Unis, aux droits de douane sur les panneaux 
solaires, les machines à laver, l’aluminium et l’acier 
annoncés au premier semestre 2018 viennent s’ajou-
ter un droit de 25 % frappant 50 milliards de dollars 
d’importations en provenance de Chine (juillet et 
août 2018) et un droit de 10 % sur 200 milliards 
de dollars d’importations chinoises supplémentaires 
(septembre 2018). Les derniers développements 
concernant les négociations entre les États-Unis et 
la Chine donnent à penser que les droits sur ces 
200 milliards d’importations de Chine devraient 
rester à 10 % (alors que les Perspectives de l’économie 
mondiale (PEM) d’octobre 2018 et les mises à jour 
des PEM de janvier 2019 évoquaient un relèvement 
à 25 % à compter du 1er mars 2019). Les prévisions 
de référence tiennent également compte de la riposte 
chinoise aux mesures américaines de septembre 2018, 
notamment l’imposition de droits de douane compris 
entre 5 % et 10 % sur 60 milliards d’importations en 
provenance des États-Unis.

 • Politique budgétaire : la politique budgétaire devrait 
être expansionniste dans les pays avancés en 2019, 
puis plus restrictive en 2020 avec la disparition 
progressive des mesures de relance américaines. Une 
évolution comparable est attendue dans le groupe des 
pays émergents et des pays en développement, avec 
une phase d’expansion en 2019 (reflétant notamment 
la relance budgétaire que la Chine devrait décider 

pour compenser certains des effets négatifs des 
hausses tarifaires), suivie d’une politique plus restric-
tive en 2020 (graphique 1.11). 

 • Politique monétaire : aux États-Unis, le taux des fonds 
fédéraux devrait être porté à environ 2,75 % d’ici 
fin 2019, avec une hausse probable dans l’année. Les 
taux directeurs devraient demeurer proches de zéro 
au Japon jusqu’à la fin de l’année 2020 et négatifs 
dans la zone euro jusqu’à la mi 2020. 

 • Conditions de financement : le scénario de référence 
prévoit un durcissement progressif des conditions 
financières mondiales, dont l’intensité relative variera 
en fonction des pays et de leurs fondamentaux éco-
nomiques et politiques.

 • Cours des produits de base : au vu des contrats à terme 
sur le pétrole, les cours moyens devraient s’établir à 
59,2 dollars le baril en 2019 puis à 59,0 dollars en 
2020 (contre 68,8 dollars et 65,7 dollars, respecti-
vement, dans l’édition d’octobre 2018 des PEM). 
Les cours devraient rester de cet ordre et avoisiner 
60 dollars le baril en 2023 (sans grand changement 
par rapport aux prévisions des PEM d’octobre 2018), 
compte tenu à la fois de la faible demande attendue 
à moyen terme et des ajustements de production 
destinés à éviter des excédents trop importants. Les 
cours des métaux devraient augmenter de 2,4 % en 
glissement annuel en 2019 et céder 2,2 % en 2020 
(tandis que les PEM d’octobre entrevoyaient une 
baisse de 3,6 % suivie d’une légère hausse de 0,4 %). 
Les prévisions concernant les prix de la plupart 
des principales matières premières agricoles ont été 
revues à la baisse. Les prix des denrées alimentaires 
devraient reculer de 2,9 % en glissement annuel en 
2019, avant de remonter de 2,1 % en 2020 (les PEM 
d’octobre 2018 prévoyaient deux hausses, de 1,7 % 
et 0,3 %, respectivement).

Encadré 1.2. Prévisions de croissance mondiale : hypothèses concernant les politiques,  
les conditions de financement et les cours des produits de base 
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Dernièrement, l’attention s’est largement focalisée sur 
les disparités de revenus, d’efficacité des marchés du tra-
vail et de production d’une région à l’autre et entre les 
villes et les campagnes. Certains pensent que les dispa-
rités géographiques persistantes et croissantes, de même 
que la lenteur de la reprise après la crise financière mon-
diale, ont pu contribuer à creuser les inégalités de revenu 
et accentuer la désillusion à l’égard de la mondialisation.

Les disparités régionales n’appellent pas nécessaire-
ment une réaction des pouvoirs publics. Quand les iné-
galités géographiques résultent d’une spécialisation jus-
tifiée par des avantages comparatifs (par exemple les 
richesses naturelles) ou des rendements d’échelle (com-
plémentarités et économies d’agglomération), les iné-
galités géographiques relatives à la production peuvent 
être le revers d’une affectation efficiente des ressources. À 
terme, les revenus régionaux devraient converger, quand 
le travail et le capital se seront redistribués en fonction 
des variations intrarégionales du prix des facteurs.

Il arrive toutefois que cette convergence régionale n’ait 
pas lieu. Dans de nombreux pays, certaines régions sont 
en butte à des problèmes chroniques. Des disparités ré-
gionales considérables pourraient perdurer en raison des 
défaillances du marché : quand le démarrage de nou-
veaux centres d’activité est difficile, la coordination peut 
devenir problématique et les obstacles à la mobilité des 
facteurs peuvent limiter leur réaffectation.

Les disparités non négligeables qui persistent ont un 
coût pour les populations et les zones laissées de côté et 
pour les régions très actives. Elles peuvent avoir des consé-
quences sur l’économie politique, entamer la confiance et 
accentuer la polarisation politique. Ces disparités ne sont 
qu’une des composantes des inégalités de revenu entre les 
individus et entre les ménages, mais elles ont été beaucoup 
moins étudiées et pourraient prendre une résonnance par-
ticulière quand les divisions géographiques et régionales 
coïncideront avec des tensions politiques et ethniques. 

De fortes disparités

En termes de PIB par habitant, les disparités au sein 
des pays sont marquées (graphique 1.3.1, plages 1 et 2)1. 

L’auteure de cet encadré est Zsoka Koczan.
1La base de données régionales de l’Organisation de coopération et 

de développement économiques se fonde sur des déflateurs nationaux 
(PIB déflaté de la parité de pouvoir d’achat, PPA), car les déflateurs in-
franationaux sont peu courants. L’absence de déflateurs PPA régionaux 
pourrait conduire à surestimer les différentiels de revenu au sein des 
pays (car les régions plus pauvres sont également susceptibles d’avoir 
des prix plus bas ; voir, par exemple, Aten et Heston, 2005). Les ré-
gions riches et les régions pauvres présentent aussi des différences systé-
matiques sur d’autres plans : indicateurs du marché du travail, niveaux 
d’instruction, voire même résultats dans le secteur de la santé. 

Région au 10e centile, 2013
Région au 90e centile, 2013
Moyenne

Pays avancés
Pays émergents (échelle de droite)

Région au 10e centile, 2013
Région au 90e centile, 2013
Moyenne

Graphique 1.3.1. Disparités régionales 
du PIB par habitant

Sources : Gennaioli et al., (2014) ; base de données 
régionales de l’Organisation de coopération et de 
développement économiques ; calculs des services du FMI.
Note : Les plages 1 et 2 se rapportent à 2013 (dernière 
année avec large couverture des pays), PIB par habitant en 
parité constante de pouvoirs d’achat. La plage 3 repose sur 
un sous-ensemble équilibré de huit pays avancés et de huit 
pays émergents pour lesquels des séries chronologiques 
plus longues sont disponibles. Les tendances récentes sont 
très similaires pour un ensemble plus large de pays ayant 
des séries chronologiques plus courtes. Les territoires 
d’outre-mer sont inclus. 
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Encadré 1.3. Des réalités bien différentes : disparités régionales dans les pays
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Si les disparités régionales en termes de PIB par habi-
tant sont plus prononcées parmi les pays émergents que 
dans les pays avancés, les fourchettes, qui s’étaient élar-
gies avant, se resserrent depuis le début des années 90. 
Dans les pays avancés, en revanche, une atténuation des 
disparités a été observée jusque dans les années 80, ainsi 
qu’une convergence au sein des pays, mais les écarts entre 
régions tendent à se creuser depuis. Cette évolution est 
largement attestée en ce qui concerne les États-Unis2, où 
l’augmentation des disparités géographiques a été parti-
culièrement notable. 

Les écarts régionaux de PIB par habitant semblent 
aussi très persistants. La position relative d’une région 
par rapport à la moyenne nationale est étroitement cor-
rélée avec la position relative qu’elle occupait même 
10 ans plus tôt : le décalage de 10 ans du PIB par habi-
tant normalisé au niveau régional continue de prédire 
environ les trois quarts de la variation actuelle du PIB 
par habitant normalisé régional. 

Obstacles à la mobilité ?

Cette persistance des disparités pourrait amener à s’in-
terroger sur les mécanismes d’ajustement. Avec la libre 
circulation de la main-d’œuvre, les travailleurs des ré-
gions où le taux de chômage est élevé, contrairement aux 
salaires moyens, choisiraient de s’installer dans des ré-
gions où le chômage est faible et les salaires moyens plus 
intéressants, ce qui gommerait peu à peu les disparités 
d’emploi et de rémunérations. 

2Voir Berry et Glaeser (2005) ; Moretti (2011) ; Ganong et 
Shoag (2017) ; Giannone (2017) ; Austin, Glaeser et Summers 
(2018) ; Economic Innovation Group (2018) ; Hendrickson, Muro 
et Galston (2018) ; Nunn, Parsons et Shambaugh (2018).

Mais les salaires peuvent ne pas suffisamment réagir aux 
évolutions du marché du travail, entraînant des fluctua-
tions excessives du chômage en cas de chocs. Faute de li-
quidités suffisantes, les travailleurs au chômage peuvent 
devoir quitter leur région plutôt que d’emprunter et d’at-
tendre la reprise, au risque de provoquer un exode excessif. 
À l’inverse, les coûts fixes importants d’une migration 
peuvent dissuader les chômeurs ou la main-d’œuvre peu 
qualifiée de partir. L’évolution des prix des logements peut 
avoir une incidence sur la mobilité des propriétaires.

La mondialisation et l’automatisation ayant des consé-
quences différentes selon les secteurs, les métiers et les 
zones géographiques, les forces mondiales pourraient 
aussi produire des effets contrastés au niveau de chaque 
région. Compte tenu de la grande diversité des écono-
mies régionales encaissant des chocs localisés, des poli-
tiques menées à l’échelle nationale pourraient se révéler 
inefficaces3.

La baisse de la mobilité a largement attiré l’attention 
aux États-Unis, où la mobilité entre les États a atteint un 
niveau historiquement faible, faisant écho au recul géné-
ralisé des migrations intérieures dans les pays avancés4. 
Les migrations sont extrêmement sélectives. Les travail-
leurs plus instruits et ceux qui occupent un emploi sont 
plus susceptibles d’être mobiles que les moins qualifiés ou 
les chômeurs. Il n’est donc pas exclu que la perte de dyna-
misme soit l’un des facteurs expliquant l’accentuation ré-
cente des disparités régionales dans les pays avancés.

3Voir Leichenko et Silva (2004) ; Chiquiar (2008) ; Kandilov 
(2009) ; Autor, Dorn et Hanson (2013) ; Hakobyan et McLaren 
(2016) ; Partridge et al., (2017). Voir également le chapitre 2 de 
l’édition d’avril 2018 des Perspectives de l’économie mondiale.

4Elles ont augmenté en moyenne dans les pays émergents, mais 
partaient de niveaux très bas.

Encadré 1.3 (fin)
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Les cours de l’énergie ont diminué depuis la publication de 
l’édition d’octobre 2018 des Perspectives de l’économie 
mondiale (PEM), en raison principalement du recul de ceux 
du pétrole. Après avoir atteint leur niveau le plus élevé depuis 
2014, du fait des craintes suscitées par les sanctions infligées 
par les États-Unis à l’Iran, les cours du pétrole sont tombés à 
leur point le plus bas depuis le second semestre de 2017 à la 
suite de la hausse sans précédent de la production aux États-
Unis, de la perspective d’une croissance mondiale plus faible 
et des dérogations temporaires aux importations de pétrole ira-
nien. En réaction à cette chute, les pays exportateurs de pé-
trole ont accepté de réduire leur production, apportant ainsi 
un certain soutien aux cours. Bien qu’ils aient subi en 2018 
une pression à la baisse causée par le ralentissement de la crois-
sance en Chine et des tensions commerciales, les cours des mé-
taux se sont redressés sous l’effet des mesures budgétaires adop-
tées par ce pays, de l’amélioration du climat sur les marchés 
mondiaux et des perturbations de l’offre constatées sur certains 
marchés. Ceux des produits agricoles ont quelque peu aug-
menté, une reprise des cours mondiaux du sucre et une de-
mande excédentaire de certaines sources de protéines animales 
ayant plus que compensé l’impact d’informations faisant état 
d’une croissance plus faible du revenu mondial et d’une offre 
excédentaire sur certains marchés des céréales. Le présent dos-
sier spécial propose aussi une analyse approfondie de la relation 
entre les cours des produits de base et l’activité économique.

L’indice des cours des produits de base établi par le FMI 
a baissé de 6,9 % entre août 2018 et février 2019, périodes 
de référence utilisées respectivement pour l’édition d’oc-
tobre 2018 et la présente édition des PEM (graphique 1.
DS.1, plage 1). Dans un contexte marqué par une forte 
instabilité, les cours de l’énergie ont, en accusant une chute 
sensible (17,0 %), tiré cette baisse, tandis que ceux des mé-
taux de base ont augmenté, les tensions commerciales et 
la faiblesse de l’activité en Chine étant plus que compen-
sées par des perturbations de l’offre. Les cours des denrées 
alimentaires ont progressé de 1,9 %, une hausse de ceux 
de la viande et un rebond de ceux du sucre ayant plus que 
neutralisé les rendements exceptionnels de certains mar-
chés céréaliers. Les cours du pétrole1 ont grimpé à plus de 
80 dollars le baril au début d’octobre, atteignant leur 
plus haut niveau depuis novembre 2014, à mesure que 

Ce dossier spécial a été préparé par Christian Bogmans, Lama 
Kiyasseh, Akito Matsumoto, Andrea Pescatori (chef d’équipe) et Julia 
Xueliang Wang, avec le concours de Lama Kiyasseh et Julia Xueliang 
Wang en matière de recherche.

1Dans le présent document, le cours du pétrole s’entend du cours 
moyen au comptant établi par le FMI sur la base du U.K. Brent, du 
Dubaï Fateh et du West Texas Intermediate (pondérés également, sauf 
indication contraire).

se profilaient à l’horizon des sanctions américaines contre 
les importations en provenance d’Iran. Dans les derniers 
mois de 2018 toutefois, ils ont fortement baissé sous l’effet 
d’une hausse sans précédent de la production aux États-
Unis et de l’octroi de dérogations en faveur de la plupart 
des pays important du pétrole d’Iran. Face à ce marasme, 
les membres de l’Organisation des pays exportateurs de 
pétrole (OPEP) et d’autres pays exportateurs ont accepté 
de réduire leur production. Les cours du charbon ont di-
minué, l’économie chinoise ayant enregistré sa plus faible 
croissance depuis 1990, tandis que ceux du gaz naturel ont 
beaucoup varié du fait des conditions atmosphériques, en 
Amérique du Nord notamment.

Cours du pétrole : évolution en dents de scie
Au début d’octobre, avant que ne prennent effet le 

mois suivant les sanctions américaines contre le pétrole 
iranien, les cours du pétrole ont dépassé 80 dollars, leur 
plus haut niveau depuis novembre 2014. Toutefois, les 
États-Unis ont accordé des dérogations qui ont permis à 
plusieurs grands pays de continuer d’importer du pétrole 
brut d’Iran. En outre, la production de pétrole brut aux 
États-Unis s’est établie en moyenne à 10,9 millions de 
barils par jour (mbj) en 2018, soit une hausse de 1,6 mbj 
par rapport à l’année précédente (dépassant de 0,3 mbj 
les anticipations depuis l’édition d’octobre des PEM)2 et 
la plus forte croissance jamais enregistrée. Par ailleurs, la 
production de l’Arabie saoudite, du Canada, de l’Iraq et 
de la Russie a atteint des niveaux élevés. En conséquence, 
les cours du pétrole ont sensiblement chuté entre le début 
d’octobre et la fin de novembre. Le 7 décembre 2018, les 
membres de l’OPEP et d’autres pays non membres (dont 
la Russie) sont convenus de réduire leur production de 
pétrole brut, à partir de son niveau d’octobre 2018, de 
0,8 mbj et de 0,4 mbj, respectivement, à compter de jan-
vier 2019 pendant une période fixée initialement à six 
mois. Ces réductions, conjuguées à des interruptions im-
prévues, ont soutenu les cours, qui ont rebondi à plus de 
60 dollars en février. Les cours au comptant du gaz na-
turel ont fortement baissé en raison de l’abondance de 
l’offre après un début d’hiver instable dû aux variations 
des conditions atmosphériques ; les prix des contrats à 
long terme sur le gaz naturel ont diminué parallèlement à 
ceux des contrats à moyen terme sur le pétrole. Les cours 
du charbon ont baissé, sous l’effet d’un recul de l’activité 
en Chine et du repli de ceux du pétrole.

2En septembre 2018, l’Energy Information Agency prévoyait une 
augmentation de la production américaine de pétrole de 1,3 mbj.

Dossier spécial — Marchés des produits de base : évolution et prévisions
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En février, il ressortait des contrats à terme sur le pé-
trole que les cours du Brent se maintiendraient à en-
viron 60 dollars pendant les cinq prochaines années. 
(graphique 1.DS.1, plage 2). Selon les hypothèses de 
référence que le FMI établit pour les cours moyens 
au comptant à partir également des cours à terme, les 
cours annuels moyens seraient de 59,2 dollars le baril 
en 2019, soit un recul de 13,4 % par rapport à 2018, 

et de 59,0 dollars le baril en 2020. Sur le front de la de-
mande, la diminution des cours compense la demande 
sous-jacente de pétrole eu égard au ralentissement de la 
croissance mondiale ; l’Agence internationale de l’énergie 
prévoit une hausse de 1,3 et de 1,4 mbj, respective-
ment, en 2018 et en 2019, soit une révision à la baisse 
de 0,1 mbj pour ces deux années (par rapport à l’édition 
d’octobre des PEM). Du côté de l’offre, les réductions 
obligatoires de la production au Canada et les compres-
sions par les pays membres et non membres de l’OPEP, y 
compris les interruptions involontaires de la production 
au Venezuela, freinent progressivement la croissance de la 
production de pétrole depuis le début de 2019.

Bien que les aléas soient équilibrés, les projections de 
référence des cours du pétrole restent très incertaines en 
raison d’importantes variables inconnues sur le plan stra-
tégique (graphique 1.DS.1, plage 3). Les aléas à la hausse 
pesant sur les cours à court terme sont notamment les 
facteurs géopolitiques au Moyen-Orient, les troubles ci-
vils au Venezuela, la position plus dure des États-Unis 
à l’égard de l’Iran et du Venezuela et la croissance plus 
lente que prévu de la production américaine. Les aléas 
à la baisse sont, entre autres, une production plus forte 
qu’anticipé aux États-Unis et le non-respect par les pays 
membres ou non membres de l’OPEP de leurs engage-
ments. Les tensions commerciales et autres risques qui 
pèsent sur la croissance mondiale peuvent aussi avoir des 
répercussions sur l’activité mondiale et ses perspectives et, 
partant, réduire la demande de pétrole.

Métaux : rebond des cours 
Les cours des métaux ont augmenté de 7,6 % entre 

août 2018 et février 2019. À la fin de 2018, l’indice an-
nuel des cours des métaux de base établi par le FMI était 
tombé à son point le plus bas en 16 mois en raison du 
ralentissement de la croissance, notamment en Chine, 
et des tensions commerciales mondiales. Cependant, ces 
cours ont rebondi depuis lors, sous l’effet conjugué des 
mesures de relance budgétaire attendues en Chine, de 
l’amélioration du climat du marché mondial et d’une 
forte hausse des cours du minerai de fer attribuable à la 
catastrophe du barrage de Brumadinho (Brésil). 

Les cours du minerai de fer ont augmenté de 28,8 % 
entre août 2018 et février 2019, dans un contexte marqué 
par des perturbations dans l’offre des principaux pro-
ducteurs mondiaux, dont le déraillement d’un train de 
minerai de BHP le 5 novembre, un incendie dans un 
terminal d’exportation de Rio Tinto le 10 janvier et la rup-
ture, le 25 janvier, du barrage de Brumadinho à la mine 
de Vale SA, qui aura des répercussions sur l’ensemble de 
la branche d’activité (risque d’un arrêt prolongé des opé-
rations de certaines mines et d’un ralentissement de l’exé-
cution de nouveaux projets) (graphique 1.DS.1, plage 4). 

Ensemble des produits Énergie
Denrées alimentaires Métaux

PEM d’octobre 2017 PEM d’octobre 2018
PEM d’avril 2018 PEM d’avril 2019

Cours à terme
Intervalle de confiance de 68 %
Intervalle de confiance de 86 %
Intervalle de confiance de 95 % 

Aluminium Cuivre
Minerai de fer  Nickel

Graphique 1.DS.1. Évolution des marchés des produits de base
1. Indice des cours des produits de base

(2016 = 100)

2005 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
50

100

150

200

250

300

350

2. Courbe des cours à terme du Brent1

    (dollars le baril ; date d’expiration sur l’axe des abscisses)

30

50

40

60

70

80

90

Déc. 2017 Déc. 18 Déc. 19 Déc. 20 Déc. 21 Déc. 22 Déc. 23

3. Perspectives des cours du Brent1

(dollars le baril)
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Note : PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
1Les cours à terme utilisés dans les PEM sont des hypothèses de référence propres 
à chaque rapport des PEM et sont dérivées des cours à terme. Les PEM d’avril 2019 
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2Établies à partir des cours des options sur contrats à terme du 7 février 2019.
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Les cours du cuivre ont augmenté de 4,1 % en raison de 
l’optimisme caractérisant les relations commerciales entre 
les États-Unis et la Chine et du déficit du marché du 
cuivre tant concentré qu’affiné. L’aluminium a chuté de 
9,2 %, après la levée des sanctions des États-Unis contre 
le géant russe Rusal et l’amélioration des perspectives de 
levée de l’embargo sur la production d’Alunorte, de la so-
ciété Hydro (première raffinerie mondiale d’alumine) par 
le gouvernement fédéral du Brésil au second semestre de 
2019. Entre août 2018 et février 2019, le nickel, compo-
sant clé de l’acier inoxydable et des batteries pour véhi-
cules électriques, a reculé de 5,4 % sous l’effet d’une pro-
duction supérieure aux prévisions en Indonésie et aux 
Philippines et le zinc, qui sert principalement à galvaniser 
l’acier, a progressé de 7,8 % du fait d’un resserrement per-
sistant de l’offre, imputable en partie aux contraintes envi-
ronnementales imposées actuellement en Chine, premier 
producteur mondial de zinc. Le cobalt est le métal dont le 
cours a le plus baissé (49,3 %) pendant la période de ré-
férence, à cause de la hausse de l’offre en provenance de la 
République démocratique du Congo.

Selon les projections, l’indice annuel des cours des mé-
taux de base établi par le FMI augmentera de 2,4 % en 
2019 (par rapport à sa moyenne de 2018) et diminuera de 
2,2 % en 2020. Les aléas à la hausse qui pèsent sur les pers-
pectives sont une demande de métaux plus forte que prévu 
de la Chine et une insuffisance de l’offre imputable à l’appli-
cation d’une réglementation environnementale plus stricte 
dans les principaux pays producteurs. Les aléas à la baisse 
découlent d’une modération plus rapide de la croissance 
mondiale et d’un nouveau ralentissement de l’économie en 
Chine (premier consommateur mondial de métaux). 

Légère hausse des cours des denrées alimentaires 
Les tensions commerciales, la faiblesse des monnaies 

des pays émergents et le rendement exceptionnellement 
élevé des céréales aux États-Unis sont les principaux fac-
teurs qui ont pesé sur les cours mondiaux des denrées ali-
mentaires durant les trois premiers trimestres de 2018. 
Depuis lors, ces cours sont moins instables. L’indice des 
cours des aliments et des boissons établi par le FMI a en-
registré une légère hausse (1,9 %), une demande excé-
dentaire de certaines sources de protéines animales et une 
reprise des cours mondiaux du sucre (qui baissaient de-
puis plusieurs années) ayant neutralisé l’impact d’infor-
mations faisant état d’un ralentissement de l’activité éco-
nomique mondiale et d’une offre excédentaire sur des 
marchés comme ceux du blé et du coton.

Entre août 2018 et février 2019, les cours du blé ont 
baissé de 15,8 %, la compétitivité du rouble soutenant 
les exportations de la Russie. En l’absence d’informations 
sur les récoltes des principaux pays producteurs et en pré-
vision d’un allégement des tensions commerciales, d’un 

retour des rendements à la moyenne et d’une normalisa-
tion de la vigueur du dollar, les cours du maïs et du soja 
ont lentement progressé, de 4,4 % et 5,6 %, respective-
ment, durant cette période.

Les cours de la volaille ont augmenté de 3,9 % en 
raison de la forte demande des consommateurs. Les cours 
mondiaux du sucre ont bondi de 23,7 %, en partie sous 
l’effet d’une baisse anticipée en 2019 de l’offre des princi-
paux producteurs du Brésil et de l’Inde. Du fait d’une de-
mande plus faible que prévu et du niveau élevé des stocks 
en Chine, le cours du coton a baissé de 14,2 % entre 
août 2018 et février 2019, alors même qu’une canicule a 
pesé sur la récolte mondiale.

Selon les projections, les cours des denrées alimen-
taires diminueront de 2,9 % en 2019, puis augmenteront 
de 2,1 % en 2020. Les perturbations atmosphériques 
constituent un aléa à la hausse pour les prévisions. Le 
14 février 2019, la National Oceanic and Atmospheric 
Administration des États-Unis a annoncé que les condi-
tions atmosphériques liées à un épisode El Niño de faible 
intensité ont pris effet et devraient se poursuivre au prin-
temps, ce qui pourrait avoir des répercussions locales sur 
les récoltes. La résolution du conflit commercial entre les 
États-Unis, premier exportateur mondial de denrées ali-
mentaires, et la Chine est une autre source de hausse po-
tentielle des cours.

Cours des produits de base et activité économique
Introduction 

Que nous enseignent les cours des produits de base sur 
l’activité économique ? L’abondante et riche information 
que recèlent les cours des nombreux produits de base né-
gociés sur les principaux marchés mondiaux est analysée 
dans le présent dossier spécial, qui montre comment elle 
est utile pour évaluer en temps réel l’activité économique 
mondiale, voire même en établir des prévisions3. 

Il y a au moins deux grandes raisons pour lesquelles les 
cours des produits de base sont des indicateurs utiles de 
l’activité économique mondiale. Premièrement, même 
dans un monde où les services occupent le devant de la 
scène, les produits de base représentent encore 17 % ap-
proximativement du commerce mondial et sont des in-
trants de production essentiels4. C’est pourquoi, à l’échelle 

3Le nowcasting est un modèle statistique qui exploite des données en 
temps réel pour fournir une estimation en temps opportun des princi-
paux indicateurs de l’activité économique (comme le PIB), que publient 
habituellement avec un certain décalage les organismes statistiques. 

4Les produits de base industriels (métaux et matières premières agri-
coles) sont des intrants essentiels pour le secteur manufacturier. Étant 
cruciaux pour les secteurs des transports, de la pétrochimie et de la pro-
duction d’électricité, les produits énergétiques ont un effet indirect sur 
l’ensemble du système de production mondial. En outre, les denrées ali-
mentaires et les boissons, qui sont généralement tributaires du revenu, 
sont à la base de la chaîne alimentaire.
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mondiale, toute mutation de l’activité économique se ré-
percute sur la demande de produits de base (Barsky et 
Kilian, 2004 ; Alquist, Bhattarai et Coibion, à paraître). 
En second lieu, ces produits sont stockables, de sorte que, 
comme les cours des actifs financiers, ceux des produits 
de base reflètent la situation tant actuelle qu’anticipée de 
l’offre et de la demande. Étant donné que de nombreux 
produits de base sont régulièrement négociés sur des mar-
chés liquides et très actifs, leurs cours peuvent fluctuer ra-
pidement en fonction de l’évolution des tensions sur les 
marchés, notamment des informations sur la situation éco-
nomique mondiale et des changements dans sa perception.

En pratique, il n’est pas facile de déterminer l’activité 
économique à partir des cours des produits de base. La 
présence de chocs de l’offre de produits de base et de fac-
teurs de la demande propres à ces produits est en fait une 
lourde source de confusion5 et peut même être à l’origine 
d’une causalité inverse, surtout dans le cas du pétrole, en 
introduisant potentiellement un élément anticyclique 
(Hamilton, 1996, 2003). Pour résoudre ce problème, 
l’analyse est divisée en deux parties. Les cycles des cours 
des produits de base sont identifiés dans la première, qui, 
en outre, donne un aperçu de la synchronisation cyclique 
entre ces cours et l’activité économique. Dans la seconde, 
la covariation de ces cours est utilisée pour isoler les fac-
teurs de la demande mondiale d’autres effets générateurs 
de confusion, avant de vérifier si les facteurs mondiaux 
extraits permettent d’établir des évaluations en temps réel 
et des prévisions de l’activité économique. 

Cours des produits de base : cyclicité et covariation 
La présente section identifie les cycles des cours des 

produits de base et examine, à travers un large éventail de 
cours, les produits dont la synchronisation par paire avec 
l’activité économique est la plus forte (en d’autres termes, 
des indicateurs tendanciels). Elle établit en outre une me-
sure de la synchronisation à l’échelle de l’ensemble des 
marchés des produits de base.

La méthode utilisée pour identifier les périodes d’expan-
sion et de contraction est celle de Harding et Pagan (2002)6. 

5Par exemple, des conditions atmosphériques extrêmes peuvent avoir 
une incidence importante sur la production agricole et la demande de 
gaz naturel.

6Faisant fond sur Cashin, McDermott et Scott (2002), cette méthode 
est utilisée pour déterminer les pics et les creux de la trajectoire tempo-
relle des cours réels des produits de base. Un point de retournement pos-
sible est identifié comme maximum ou minimum local si le cours du 
mois en question est supérieur ou inférieur à celui des deux mois précé-
dents et des deux mois qui suivent. La séquence des points de cette nature 
qui en résulte est alors nécessaire pour l’alternance des pics et des creux. 
De plus, chaque phase définie par les points de retournement (expansion 
ou contraction) doit durer au moins 12 mois. (Cet algorithme de data-
tion des cycles des cours des produits de base est une adaptation de celui 
de datation des cycles économiques établi par Bry et Boschan (1971), que 
Harding et Pagan (2002) ont ensuite vulgarisé. L’utilisation d’un algo-
rithme de type Bry et Boschan pour dater les cycles de cours des produits 

Elle est appliquée à un ensemble déséquilibré, commen-
çant en 1957, de 57 séries de cours (réels) de matières pre-
mières classées en quatre grandes catégories : énergie, mé-
taux, aliments et boissons et matières premières agricoles7. 
Elle est également appliquée à la production industrielle 
et au PIB à l’échelle mondiale, corrigés de la tendance8. 
(Quatre exemples sont présentés au graphique 1.DS.2.)

La plupart des produits de base présentent des phases 
asymétriques caractérisées par des contractions plus lon-
gues et peu prononcées, et ponctuées par de fortes expan-
sions (tableau 1.DS.1)9. Les produits énergétiques se dis-
tinguent, car leurs phases sont les plus longues et les plus 
intenses, un cycle complet durant en général un peu moins 
de quatre ans. Dans l’ensemble toutefois, la caractérisa-
tion des cycles est très semblable d’un groupe de produits 
de base à l’autre et semble conforme aux études de longue 
date sur l’interaction des chocs de l’offre de produits de 
base avec la demande de stockage comme facteur impor-
tant des variations des cours de ces produits (Deaton et 
Laroque, 1992 ; Cashin, McDermott et Scott, 2002). 

Les chocs sur l’offre, en particulier lorsque les stocks 
ou les capacités de production inutilisées sont faibles, 
provoquent en général des flambées des cours, mais le 
nombre élevé de travaux publiés fait aussi ressortir le rôle 
des facteurs de demande (entre autres, Barsky et Kilian, 
2002 ; Alquist, Bhattarai et Coibion, à paraître). Il est 
donc intéressant de calculer la synchronisation des phases 
(ou d’un point de vue technique, la concordance) entre les 
cours des produits de base et l’activité économique10. 

de base présente l’avantage d’offrir un moyen facile d’appliquer une règle 
objective de datation des cycles à un vaste ensemble de données.) 

7Toutes les séries de cours des produits de base sont des moyennes 
mensuelles de cours tirées du système des cours des produits de base 
établi par le FMI ; elles sont libellées en dollars et ajustées en fonction 
de la hausse des prix à la consommation aux États-Unis. Les cours ne 
sont pas préfiltrés étant donné que la tendance de la plupart des pro-
duits n’est pas claire. La question de savoir si les cours des produits de 
base suivent en général une tendance fait toujours débat parmi les uni-
versitaires. Grilli et Yang (1988) soutiennent que cette tendance est à la 
baisse ; plus récemment, Jacks (2018) et Stuermer (2018) ont constaté 
une légère tendance à la hausse. Les résultats sont en règle générale in-
changés si une tendance linéaire est supprimée.

8Un filtre Hodrick–Prescott doté d’un très faible lambda est utilisé 
pour extraire une tendance stable à partir de la production industrielle 
et du PIB à l’échelle mondiale. Les données trimestrielles du PIB sont 
interpolées mensuellement. Bien que l’algorithme de datation puisse 
traiter la non-stationnarité, certaines statistiques qui comparent des sé-
ries stationnaires et non stationnaires (la concordance par exemple) 
peuvent induire en erreur.

9L’annexe en ligne 1.DS.1 (disponible à l’adresse www.imf/en/
Publications/WEO) présente les propriétés cycliques de chaque série de 
cours des produits de base et teste différents ensembles de paramètres 
pour l’algorithme de datation, qui imposent des durées minimales plus 
longues pour les phases et les cycles. 

10Techniquement, l’indicateur de synchronisation utilisé est la concor-
dance, qui permet de calculer le temps pendant lequel deux séries sont 
dans la même phase (Harding et Pagan, 2002). La concordance est 
comprise entre 0 et 1 ; deux marches aléatoires indépendantes ont une 
concordance de 0,5. 
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À quelques exceptions près, les cours des produits agri-
coles, en particulier ceux des denrées alimentaires, ne sont 
en général que légèrement en phase avec l’activité écono-
mique (graphique 1.DS.3). Les indicateurs tendanciels de 
la production industrielle mondiale sont principalement 
les métaux de base (comme le zinc, le cuivre et l’étain) et, 
dans une moindre mesure, l’énergie et les engrais. Le pro-
pane est le produit industriel le plus synchronisé avec la 
production industrielle mondiale, mais ses séries chronolo-
giques et celles du gaz naturel ne commencent qu’en 1992 
et sont donc plus courtes que celles de la plupart des autres 
produits, ce qui laisse supposer une synchronisation éven-
tuellement plus forte entre ces deux produits et l’activité 
économique depuis quelques décennies et cadre par ail-
leurs avec les résultats de l’analyse des facteurs exposée dans 
la section suivante. Il est intéressant de noter que certaines 
matières premières agricoles, comme le coton, sont relati-
vement bien synchronisées avec la production industrielle 
mondiale, alors qu’en général, les aliments et les bois-
sons sont plus synchronisés avec le PIB mondial, le revenu 
jouant un rôle plus important que la production dans leur 
demande (le café arabica en est un exemple)11. 

Les périodes marquées par d’importants mouvements 
de l’activité économique (phases d’expansion ou de ralen-
tissement) devraient faciliter la covariation de tous les pro-
duits de base, et donc leur synchronisation. La plupart de 
ces produits, et pas seulement ceux qui sont des indicateurs 
tendanciels, devraient évoluer en phase avec la production 
industrielle ou le PIB au niveau mondial. En conséquence, 
il est utile d’obtenir un indicateur qui calcule la part des 
produits en phase d’expansion (de contraction), c’est-à-dire 
une concordance à l’échelle de l’ensemble des produits12. 
Cet indicateur devrait être lié à l’activité économique mon-
diale, les points de retournement (périodes de synchroni-
sation maximale ou minimale des cours des produits de 
base) se situant dans les phases d’expansion ou de contrac-
tion de l’activité mondiale. La concordance à l’échelle de 
tous les produits de base devrait donc indiquer dans quelle 
mesure les facteurs de demande mondiaux, comparés aux 
facteurs de l’offre ou de la demande propres aux produits 
de base, ont une incidence sur les cours de ces produits 
pendant une période donnée. 

Le graphique 1.DS.4 montre que la concordance à 
l’échelle de l’ensemble des produits de base anticipe les 

11Bien entendu, ce sont les métaux précieux, l’or et l’argent par 
exemple, et ceux qui ne sont pas toujours librement négociés sur les 
marchés au comptant, tels que le minerai de fer (avant 2009), qui sont 
les moins synchronisés avec l’activité économique, car acheteurs et 
fournisseurs cherchent une sécurité durable dans un marché peu dyna-
mique. L’uranium n’est pas commercialisé librement en raison de ses 
débouchés uniques et de sa sensibilité géopolitique.

12Une valeur de 1 (–1) signifie que tous les cours des produits de 
base augmentent (se contractent) simultanément (synchronisation par-
faite), alors qu’une valeur de 0 sous-entend que la moitié de ces cours se 
trouvent dans la même phase (synchronisation minimale). 

Brent, dollars le baril (échelle de gauche)
Production industrielle mondiale (échelle de droite)

Cuivre, dollars la tonne métrique (échelle de gauche)
Production industrielle mondiale (échelle de droite) 

Coton, cents la livre (échelle de gauche)
Production industrielle mondiale (échelle de droite)

Café, cents le kilogramme (échelle de gauche)
PIB mondial (échelle de droite)

Graphique 1.DS.2. Cycles des produits de base
et activité économique

1. Café 

2. Coton 

3. Cuivre 

Sources : FMI, système des cours des produits de base ; Organisation de coopération 
et de développement économiques (OCDE) ; calculs des services du FMI.
Note : Les pics et les creux sont identifiés à l’aide de la méthode de datation des 
cycles économiques de Harding et Pagan (2002). La production industrielle (PI) 
mondiale est reconstituée en utilisant la PI de l’OCDE (1975/1979) et celle des 
États-Unis (<1975). Les zones ombrées foncées (claires) représentent les 
contractions (expansions) synchronisées de l’activité économique et du cours du 
produit retenu et celles en blanc les mouvements asynchrones.
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points de retournement de l’activité, étant donné qu’elle 
atteint en général des pics (ou des creux) lorsque l’acti-
vité augmente ou diminue le plus. Il s’agit là d’un résultat 
prometteur qui fait ressortir la présence d’un ou de plu-
sieurs facteurs latents communs liés à l’activité mondiale 
qui influencent les cours des produits de base. Dans la 
prochaine section, nous tenterons d’exploiter ces infor-
mations pour établir des évaluations en temps en réel et 
des prévisions de l’évolution du cycle économique mon-
dial à l’aide de ces cours.

Les cours des produits de base aident-ils à établir  
des évaluations en temps réel et des prévisions  
de l’activité mondiale ? 

Pour isoler les variations des cours des produits de 
base qui sont déterminées par l’activité mondiale, un 
modèle factoriel est estimé à une fréquence mensuelle en 
utilisant les composantes principales (Stock et Watson, 
2002 ; West et Wong, 2014 ; Delle Chiaie, Ferrara et la 
Giannone, 2018)13. Étant donné que les chocs sur l’offre 
et ceux sur la demande propres aux produits de base font 
diverger les cours de ces produits, l’estimation des fac-
teurs latents à l’origine de la covariation de ces cours de-
vrait permettre de calculer par approximation l’activité 
mondiale14. Selon cette logique, les facteurs de demande 

13La méthode suivie par Delle Chiaie, Ferrara et Giannone (2018), 
qui tient compte des facteurs propres aux groupes, donne des résultats 
légèrement inférieurs.

14À l’évidence, l’idée que la demande mondiale entraîne une cova-
riation des cours des produits de base n’est pas nouvelle. Par exemple, 
Barsky et Kilian (2002) interprètent la forte covariation du cours réel 
du pétrole et d’un indice des cours réels des matières premières indus-
trielles et des métaux au début des années 70 comme la preuve de l’exis-
tence d’une composante commune de la demande dans les deux cours. 
De manière plus générale, un grand nombre d’études se fondent sur 
une série de données et de modèles différents qui montrent que, pour la 
plupart, les fluctuations des cours des produits de base (surtout indus-
triels) sont déterminées par des variations de la demande globale (voir, 
entre autres, Barsky et Kilian, 2002 ; Kilian, 2009 ; Nakov et Pescatori, 
2010 ; Kilian et Murphy, 2014 ; Alquist, Bhattarai et Coibion, à pa-
raître ; Delle Chiaie, Ferrara et Giannone, 2018). 
Pindyck et Rotemberg (1990) soulignent, il est intéressant de le noter, 
comment des produits de base apparemment non corrélés (dont les 

mondiaux sont d’autant mieux identifiés que le nombre 
des produits de base utilisés est élevé. En pratique toute-
fois, il peut être préférable d’exclure les produits comme 
l’or et l’argent, qui se comportent davantage comme des 
avoirs financiers, ou ceux qui sont trop étroitement liés, 
comme le tourteau et l’huile de soja (Kilian et Zhou, 
2018)15. 

Les deux premiers facteurs extraits expliquent en-
viron 20 % de la variance des fluctuations mensuelles 
des cours des produits de base. La pertinence des autres 
facteurs diminue rapidement et n’est pas statistiquement 
liée à l’activité économique16. Le graphique 1.DS.5 pré-
sente, cumulés dans le temps, les premier et deuxième 
facteurs latents extraits conjointement avec la croissance 
(recentrée) du PIB mondial. Même s’ils sont simultané-
ment orthogonaux par construction, ces deux facteurs 
montrent, lorsqu’ils sont cumulés, une corrélation po-
sitive de 0,67. Le premier facteur est un facteur mondial 
et le second, qui représente une variation négative de 
la demande de produits agricoles par rapport aux pro-
duits énergétiques et aux métaux, est donc un facteur 
prix relatif 17. Étant donné que ce second facteur aide à 
expliquer les variations des cours des produits agricoles, 
les premiers facteurs sont extraits en divisant d’abord 
l’échantillon en deux groupes (produits agricoles et pro-
duits non agricoles (produits énergétiques et métaux). 
Il est intéressant de noter que les deux facteurs sont très 
bien approximés par une combinaison linéaire des deux 

élasticités-prix croisées de l’offre et de la demande sont proches de zéro) 
accusent une covariation excessive, qui semble indiquer la présence d’un 
facteur latent mondial (peut-être hétéroscédastique) ayant simultané-
ment des effets sur tous les cours.

15Pour estimer les facteurs latents, les écarts logarithmiques des cours 
(divisés par l’indice des prix à la consommation des États-Unis) ont été 
réduits. L’utilisation d’écarts logarithmiques ou d’écarts dont la ten-
dance logarithmique est éliminée est moins pertinente pour l’estimation 
(Kilian et Zhou, 2018).

16Conformément à Stock et Watson (2002), qui utilisent une série dif-
férente d’indicateurs pour montrer que les deux premiers facteurs sont les 
plus riches en informations et ont le contenu prédictif le plus élevé.

17Ce qui peut être constaté en examinant les poids factoriels (dispo-
nibles sur demande).

Tableau 1.DS.1. Cycle des cours des produits de base : statistiques descriptives
Durée Amplitude Intensité

(Mois) (Écart log., en pourcentage) (écart log., en pourcentage)

Expansion Contraction Expansion Contraction Expansion Contraction
Énergie 20 24 64,72 62,81 3,37 3,01
Métaux de base 18 24 55,19 57,98 3,05 2,41
Aliments et boissons 16 20 45,25 49,60 2,80 2,33
Matières premières agricoles 18 22 43,27 46,70 2,46 2,00

Sources : FMI, système des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.
Note : Les cycles des cours sont identifiés à l’aide de la méthode de Harding et Pagan (2002). La durée mesure la durée moyenne (en mois) d’une phase d’un 
cours (expansion ou contraction) ; l’amplitude mesure la variation moyenne des cours (en pourcentage) d’un creux à un pic en cas d’expansion et d’un pic à 
un creux en cas de contraction ; l’intensité mesure la hausse ou la baisse moyenne des cours par mois (en pourcentage) pendant une phase d’expansion ou 
de contraction. Toutes les données sont calculées en faisant la moyenne de l’ensemble des produits de base d’un groupe particulier.
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premiers facteurs des sous-échantillons18. Cependant, le 
signe du facteur prix relatif est négatif sur le premier fac-
teur du sous-échantillon des produits agricoles. La rela-
tion entre le facteur mondial et le PIB mondial est vi-
siblement assez frappante (graphique 1.DS.5), mais le 
facteur prix relatif semble aussi évoluer parallèlement au 

18Une régression du facteur mondial (prix relatif ) sur les premiers 
facteurs extraits des échantillons de produits agricoles et non agricoles 
donne séparément un R2 de 0,99 (0,88). 

Matières premières agricoles 
Énergie 
Engrais 

Aliments et boissons
Métaux
Ligne d’asynchronisation

Graphique 1.DS.3. Synchronisation avec l’activité économique
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production industrielle mondiale (PI) (bâtons plus foncés) et le PIB mondial (bâtons 
plus clairs) corrigés de la tendance. La synchronisation s’entend de la concordance 
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Graphique 1.DS.4. Synchronisation à l’échelle
de l’ensemble des produits de base
(En pourcentage)
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PIB durant certains replis importants (en les orientant) 
et les reprises ultérieures19.

Étant donné qu’ils sont diffusés avec un décalage de 
deux mois et d’un trimestre, respectivement, la production 
industrielle et le PIB à l’échelle mondiale sont souvent ré-
visés en profondeur, aussi est-il utile de vérifier si les fac-
teurs latents peuvent aider à faire des évaluations en temps 
réel de l’activité mondiale. À cet effet, leur régression par 
rapport à leurs propres valeur différée et facteurs latents 
est calculée sur une période correspondant au décalage. 
On vérifie si l’intégration des facteurs latents améliore sta-
tistiquement l’estimation en temps réel de l’indicateur de 
l’activité économique (production industrielle ou PIB) et 
les résultats sont comparés avec un processus autorégressif 
de référence (AR)(p) (conformément à Stock et Watson, 
2002). Diverses spécifications sont testées : seul le facteur 
mondial est utilisé (spécification 1) ; les facteurs mondiaux 
et relatifs sont intégrés (spécification 2) ; l’échantillon est 
divisé en deux groupes (produits agricoles et non agri-
coles) et les premiers facteurs respectifs sont utilisés (spéci-
fication 3). Toutes les spécifications peuvent intégrer leurs 
propres décalages, choisis de façon optimale. 

19Le (négatif du) premier facteur dans les niveaux reproduit les mou-
vements du taux de change effectif réel (TCER) du dollar, ce qui n’est 
guère surprenant étant donné que cette monnaie est le numérateur de 
tous les cours des produits de base dans l’échantillon. Ce lien est toute-
fois beaucoup plus faible à des fréquences plus élevées, comme les va-
riations mensuelles, et s’affaiblit davantage encore lorsque, pour établir 
le TCER, sont exclues les devises non liées aux produits de base qui, 
nul ne l’ignore, fluctuent à l’inverse du cours du produit exporté (Chen 
et Rogoff, 2003). L’intégration du TCER du dollar dans l’exercice de 
l’évaluation en temps réel et de prévision ne modifie pas les résultats.

Selon les résultats du tableau 1.DS.2, l’intégration du 
facteur mondial et du facteur prix relatif augmente la ca-
pacité de faire des évaluations en temps réel de la produc-
tion industrielle, à fréquence mensuelle, par rapport au 
processus de référence AR(p), dans lequel le nombre des 
décalages, p, est calculé de façon optimale. La croissance 
mensuelle de la production industrielle étant très instable, 
les évaluations en temps réel révèlent de modestes amé-
liorations. Leur utilité dans le cas du PIB est plus mani-
feste (tableau 1.DS.3). L’amélioration de l’erreur quadra-
tique moyenne par rapport à la référence AR(p) est déjà 
de 10 %, avec seulement le facteur mondial à partir d’un 
mois d’informations sur les cours des produits de base. 
Elle passe à 15 % à la fin du trimestre. Le R2 est également 
élevé (environ 0,48)20. Il est intéressant de noter que les 
cours des produits de base sont surtout instructifs en pé-
riode de forte instabilité économique, lorsque le processus 
AR(p) est le moins efficace (graphique 1.DS.6). Les résul-
tats sont analogues lorsque sont utilisés les deux premiers 
facteurs extraits du groupe des produits agricoles et de celui 
des produits non agricoles pris séparément. 

Les décalages des facteurs sont également impor-
tants, de sorte qu’il est possible de vérifier si les cours des 
produits de base aident aussi à prévoir l’activité mon-
diale. Les évaluations des prévisions sont fondées sur la 
fiabilité des prévisions hors échantillon. Compte tenu 

20Il est possible de consulter les résultats sur demande. Il convient 
également de noter que la prévisibilité diminue lorsque le PIB mondial 
(production industrielle) est utilisé aux taux de change du marché, en 
raison sans doute de l’importance plus grande que revêtent les services 
dans les pays avancés.

Tableau 1.DS.2. Production industrielle mondiale : évaluations en temps réel
Référence Spécification 1 Spécification 2 Spécification 3

Erreur quadratique moyenne 0,55 % 0,54 % 0,53 % 0,54 %

Ratio 1 0,99 0,97 0,98
Sources : FMI, système des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.
Note : période d’échantillonnage = janvier 1980 à décembre 2018. Référence = processus autorégressif avec décalage optimal fondé 
sur le critère d’information bayésien ; spécification 1 = première composante principale ; spécification 2 = deux premières composantes 
principales ; spécification 3 = premières composantes principales des produits agricoles et non agricoles. Décalage optimal des variables 
indépendantes ajouté en fonction du critère d’information bayésien pour toutes les spécifications. Ratio = erreur quadratique moyenne 
relative, erreur quadratique moyenne divisée par l’erreur quadratique moyenne de référence.

Tableau 1.DS.3. PIB mondial : évaluations en temps réel
Indicateur  Référence Spécification 1 Spécification 2 Spécification 3

Un mois 
Information

Erreur quadratique moyenne 0,42 % 0,38 % 0,37 % 0,38 %
Ratio 1 0,90 0,90 0,90

Deux mois  
Information

Erreur quadratique moyenne 0,42 % 0,36 % 0,36 % 0,36 %
Ratio 1 0,87 0,86 0,86

Trimestre  
Information

Erreur quadratique moyenne 0,42 % 0,36 % 0,35 % 0,35 %
Ratio 1 0,86 0,84 0,85

Sources : FMI, système des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.
Note : période d’échantillonnage = 1er trimestre de 1980 à 3e trimestre de 2018. Référence = processus autorégressif avec décalage optimal fondé sur le 
critère d’information bayésien ; spécification 1 = première composante principale ; spécification 2 = deux premières composantes principales ; spécifica-
tion 3 = premières composantes principales des produits agricoles et non agricoles. Une variable dépendante décalée d’une période est ajoutée à toutes les 
spécifications. L’information est disponible un, deux ou trois mois après le début du trimestre. Ratio = erreur quadratique moyenne relative, erreur quadratique 
moyenne divisée par l’erreur quadratique moyenne de référence.
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des données sur la production industrielle, le PIB et les 
composantes principales estimées, chaque spécification 
est d’abord estimée en utilisant la période d’échantillon-
nage 1980–98, puis réestimée de façon récursive pour 
établir des prévisions pour 2000–1821. Pour chaque pé-
riode, le modèle prévoit la croissance de la production in-
dustrielle22 à un et à trois mois. La fiabilité de la prévision 
est basée sur l’erreur quadratique moyenne de prévision. 

Selon le tableau 1.DS.4, toutes les spécifications amé-
liorent la prévision de la production industrielle mondiale 
à un mois (par rapport à la référence) : la spécification 2, 
qui utilise à la fois les facteurs mondiaux et les facteurs re-
latifs, est la plus efficace, l’amélioration étant de 10 %. 

La prévision du PIB à un trimestre est également amé-
liorée, mais seulement à mesure que l’information sur 
les cours devient disponible pendant le trimestre23. En 
pratique, il se peut que les données du PIB mondial ne 
soient pas disponibles au cours des deux trimestres sui-
vants. Par exemple, le PIB mondial du premier trimestre 
n’est pas disponible en mai, alors que sont connues en 
avril les données sur les cours des produits de base. Cette 
communication en temps opportun est la raison pour la-
quelle les cours des produits de base sont utiles pour pré-
voir la croissance du PIB le trimestre suivant. Au fil des 
mois, la prévision s’affine, car les variations de ces cours 
reflètent plus fidèlement le trimestre courant. Lorsque 
le trimestre complet est disponible, l’erreur quadratique 

21Chaque modèle est réestimé après ajout de nouvelles données 
(schéma récursif ). Les modèles utilisant les composantes principales 
ont un décalage fixe, mais le décalage optimal du modèle AR est choisi 
chaque fois à l’aide de critères d’information bayésiens ou d’Akaike.

22Après avoir exécuté la prévision sur des périodes complètes, plu-
sieurs mesures des résultats obtenus sont calculées. Il s’agit notamment 
des erreurs quadratiques moyennes de prédiction entre les prévisions 
du modèle et la croissance effective, des erreurs absolues moyennes de 
prédiction, des distorsions (erreurs moyennes de prédiction) et de l’ef-
ficience (corrélation entre l’erreur de prédiction et la prédiction). Il est 
possible de consulter les résultats sur demande.

23La spécification est testée lorsque les données sur les cours du pre-
mier mois, les données sur les cours des premier et second mois et les 
données sur les cours des trois mois du trimestre sont disponibles.

moyenne de la prévision du PIB du trimestre suivant est 
améliorée de près de 10 % par rapport à la référence.

En conclusion, les cours des produits de base renfer-
ment une mine de renseignements qui peuvent être très 
utiles pour prendre le pouls de l’activité économique 
mondiale. Une fois éliminés les facteurs idiosyncratiques, 
les variations majeures des cours des métaux de base et, 
dans une certaine mesure, les variations de l’énergie et 
des produits agricoles, peuvent nous en dire beaucoup 
sur l’état de l’économie mondiale, surtout lorsque son 
contexte est marqué par des fluctuations importantes, le 
besoin d’évaluations en temps réel et de prévisions étant 
alors plus manifeste que jamais. 

Chiffres effectifs AR(1) + deux facteurs AR(1)

Sources : FMI, système des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.
Note : AR = processus autorégressif. Deux facteurs = deux premières composantes 
principales. Les régressions sont basées sur des données trimestrielles comprises 
entre le premier trimestre de 1980 et le troisième trimestre de 2018.
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Graphique 1.DS.6. Évaluation en temps réel
de la croissance du PIB réel mondial : chiffres
effectifs par rapport à la valeur ajustée
(En pourcentage, en glissement trimestriel)

Tableau 1.DS.4. Production industrielle et PIB : prévisions mondiales
Indicateur Référence Spécification 1 Spécification 2 Spécification 3

PI
Mois Erreur quadratique moyenne 0,55 % 0,50 % 0,49 % 0,50 %

Ratio 1 0,92 0,90 0,92

PIB

Un mois  
Information

Erreur quadratique moyenne 0,51 % 0,50 % 0,51 % 0,51 %
Ratio 1 0,99 1,00 1,00

Deux mois  
Information

Erreur quadratique moyenne 0,51 % 0,48 % 0,48 % 0,48 %
Ratio 1 0,95 0,95 0,95

Trimestre  
Information

Erreur quadratique moyenne 0,51 % 0,46 % 0,46 % 0,46 %
Ratio 1 0,91 0,91 0,90

Sources : FMI, système des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.
Note : référence = processus autorégressif avec un décalage optimal basé sur le critère d’information bayésien ; spécification 1 = première composante principale ; 
spécification 2 = deux premières composantes principales ; spécification 3 = premières composantes principales des produits agricoles et non agricoles. Une variable 
dépendante décalée d’une période est ajoutée à toutes les spécifications afférentes à la PI. L’information est disponible un, deux ou trois mois après le début du 
trimestre. PI = production industrielle. Ratio = erreur quadratique moyenne relative, erreur quadratique moyenne divisée par l’erreur quadratique moyenne de référence.
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Tableau de l’annexe 1.1.1. Pays européens : 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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Europe 2,2 1,2 1,8 3,2 2,9 2,8 2,2 2,2 2,1 ... ... ...

Pays avancés 1,8 1,3 1,6 1,9 1,4 1,6 2,7 2,6 2,5 7,1 7,0 6,9
Zone euro4,5 1,8 1,3 1,5 1,8 1,3 1,6 3,0 2,9 2,8 8,2 8,0 7,7

Allemagne 1,5 0,8 1,4 1,9 1,3 1,7 7,4 7,1 6,8 3,4 3,4 3,3
France 1,5 1,3 1,4 2,1 1,3 1,5 –0,7 –0,4 0,0 9,1 8,8 8,4
Italie 0,9 0,1 0,9 1,2 0,8 1,2 2,6 2,9 2,6 10,6 10,7 10,5
Espagne 2,5 2,1 1,9 1,7 1,2 1,6 0,8 0,8 0,8 15,3 14,2 14,1

Pays-Bas 2,5 1,8 1,7 1,6 2,3 1,6 9,8 9,3 8,9 3,8 3,7 3,6
Belgique 1,4 1,3 1,4 2,3 1,9 1,6 0,4 0,3 0,5 5,9 5,9 5,9
Autriche 2,7 2,0 1,7 2,1 1,8 2,0 2,3 2,0 1,9 4,9 5,1 5,0
Grèce 2,1 2,4 2,2 0,8 1,1 1,4 –3,4 –2,7 –2,6 19,6 18,5 17,5
Portugal 2,1 1,7 1,5 1,2 1,0 1,7 –0,6 –0,4 –0,5 7,1 6,8 6,3

Irlande 6,8 4,1 3,4 0,7 1,2 1,5 10,0 9,1 8,3 5,7 5,3 5,0
Finlande 2,4 1,9 1,7 1,2 1,3 1,5 –0,5 0,1 0,4 7,5 7,2 7,1
République slovaque 4,1 3,7 3,5 2,5 2,4 2,2 –2,0 –1,0 –0,7 6,6 6,1 6,0
Lituanie 3,4 2,9 2,6 2,5 2,3 2,3 1,4 1,1 0,6 6,3 6,3 6,2
Slovénie 4,5 3,4 2,8 1,7 1,4 1,6 6,5 4,4 3,4 5,3 4,8 4,9

Luxembourg 3,0 2,7 2,8 2,0 1,6 1,9 5,2 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Lettonie 4,8 3,2 3,1 2,6 2,4 2,4 –1,0 –1,4 –1,7 7,4 7,3 7,3
Estonie 3,9 3,0 2,9 3,4 3,0 2,8 1,7 1,5 1,1 5,4 4,7 3,5
Chypre 3,9 3,5 3,3 0,8 0,5 1,6 –5,6 –7,3 –6,5 8,4 7,0 6,0
Malte 6,4 5,2 4,4 1,7 1,8 1,9 10,1 9,3 8,8 4,0 4,1 4,3

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

Danemark 1,2 1,7 1,8 0,7 1,1 1,3 6,0 5,5 5,1 5,0 4,9 4,9
Islande 4,6 1,7 2,9 2,7 2,8 2,5 2,9 0,8 1,1 2,7 3,3 3,6
Saint-Marin 1,1 0,8 0,7 1,6 1,6 1,7 0,4 0,4 0,2 8,0 8,1 8,1

Pays émergents et pays en 
   développement d’Europe6 3,6 0,8 2,8 8,7 9,0 7,5 –2,2 –0,9 –1,4 ... ... ...
Turquie 2,6 –2,5 2,5 16,3 17,5 14,1 –3,6 0,7 –0,4 11,0 12,7 11,4
Pologne 5,1 3,8 3,1 1,6 2,0 1,9 –0,7 –1,1 –1,5 3,8 3,6 3,5
Roumanie 4,1 3,1 3,0 4,6 3,3 3,0 –4,6 –5,2 –4,8 4,2 4,8 4,9

Hongrie 4,9 3,6 2,7 2,8 3,2 3,1 0,5 0,5 0,6 3,7 3,5 3,4
Bulgarie5 3,2 3,3 3,0 2,6 2,4 2,3 3,9 1,9 1,3 5,2 5,0 5,0
Serbie 4,4 3,5 4,0 2,0 2,0 2,5 –5,2 –5,5 –5,0 13,7 13,4 13,2
Croatie 2,7 2,6 2,5 1,5 1,5 1,6 2,9 2,1 1,6 10,0 9,0 8,0

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 
l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Solde extérieur courant corrigé des discordances constatées entre les informations communiquées sur les opérations effectuées au sein de la zone.
5Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat, sauf pour la Slovénie.
6Inclut l’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, la Macédoine du Nord et le Monténégro.
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Tableau de l’annexe 1.1.2. Pays d’Asie et Pacifique : 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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Asie 5,5 5,4 5,4 2,4 2,5 2,8 1,2 1,2 1,1 ... ... ...
Pays avancés 1,8 1,7 1,7 1,3 1,3 1,6 3,9 3,9 3,9 3,2 3,1 3,1
Japon 0,8 1,0 0,5 1,0 1,1 1,5 3,5 3,5 3,6 2,4 2,4 2,4
Corée 2,7 2,6 2,8 1,5 1,4 1,6 4,7 4,6 4,5 3,8 4,0 3,9
Australie 2,8 2,1 2,8 2,0 2,0 2,3 –2,1 –2,1 –2,1 5,3 4,8 4,8
Taiwan (province chinoise de) 2,6 2,5 2,5 1,5 1,1 1,2 11,6 11,4 10,7 3,8 3,7 3,7
Singapour 3,2 2,3 2,4 0,4 1,3 1,4 17,7 17,6 17,1 2,1 2,0 2,0

Hong Kong (RAS) 3,0 2,7 3,0 2,4 2,4 2,5 3,5 3,2 3,4 2,8 2,8 2,8
Nouvelle-Zélande 3,0 2,5 2,9 1,6 2,0 1,9 –4,0 –4,4 –4,3 4,2 4,4 4,4
Macao (RAS) 4,7 4,3 4,2 3,0 2,5 2,7 35,0 37,4 38,7 1,8 1,8 1,8
Pays émergents et pays en      
   développement d’Asie 6,4 6,3 6,3 2,6 2,8 3,1 –0,1 –0,1 –0,2 ... ... ...
Chine 6,6 6,3 6,1 2,1 2,3 2,5 0,4 0,4 0,3 3,8 3,8 3,8
Inde4 7,1 7,3 7,5 3,5 3,9 4,2 –2,5 –2,5 –2,4 ... ... ...

ASEAN-5 5,2 5,1 5,2 2,8 2,8 3,0 0,6 0,6 0,4 ... ... ...
Indonésie 5,2 5,2 5,2 3,2 3,3 3,6 –3,0 –2,7 –2,6 5,3 5,2 5,0
Thaïlande 4,1 3,5 3,5 1,1 1,0 1,3 7,7 7,1 6,3 1,2 1,2 1,2
Malaisie 4,7 4,7 4,8 1,0 2,0 2,6 2,3 2,1 2,1 3,3 3,3 3,3
Philippines 6,2 6,5 6,6 5,2 3,8 3,3 –2,6 –2,2 –1,8 5,3 5,5 5,4
Viet Nam 7,1 6,5 6,5 3,5 3,1 3,3 3,0 3,1 2,6 2,2 2,2 2,2
Autres pays émergents et pays  

en développement d’Asie5 5,3 6,3 6,2 4,5 4,6 5,3 –3,3 –2,8 –2,8 ... ... ...

Pour mémoire
Pays émergents d’Asie6 6,5 6,3 6,3 2,6 2,8 3,0 0,0 0,0 –0,1 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de 
l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Voir la note pour l’Inde dans la section des notes de l’appendice statistique.
5Les autres pays émergents et pays en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunei Darussalam, Cambodge, Fidji, Îles Marshall, Îles 
Salomon, Kiribati, Maldives, Micronésie, Mongolie, Myanmar, Nauru, Népal, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, Sri Lanka, 
Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu. 
6Les pays émergents d’Asie incluent les pays de l’ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande, Viet Nam), la Chine et l’Inde.
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Tableau de l’annexe 1.1.3. Pays de l’Hémisphère occidental : 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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Amérique du Nord 2,7 2,2 1,9 2,7 2,2 2,7 –2,3 –2,4 –2,6 ... ... ...
États-Unis 2,9 2,3 1,9 2,4 2,0 2,7 –2,3 –2,4 –2,6 3,9 3,8 3,7
Canada 1,8 1,5 1,9 2,2 1,7 1,9 –2,6 –3,1 –2,8 5,8 5,9 6,0
Mexique 2,0 1,6 1,9 4,9 3,8 3,1 –1,8 –1,7 –1,9 3,3 3,5 3,6
Porto Rico4 –2,3 –1,1 –0,7 2,5 0,3 1,3 ... ... ... 11,0 11,0 11,2

Amérique du Sud5 0,4 1,1 2,4 7,1 8,1 6,1 –1,8 –1,9 –1,9 ... ... ...
Brésil 1,1 2,1 2,5 3,7 3,6 4,1 –0,8 –1,7 –1,6 12,3 11,4 10,2
Argentine –2,5 –1,2 2,2 34,3 43,7 23,2 –5,4 –2,0 –2,5 9,2 9,9 9,9
Colombie 2,7 3,5 3,6 3,2 3,4 3,2 –3,8 –3,9 –3,8 9,7 9,7 9,5
Venezuela –18,0 –25,0 –10,0 929.789,5 10.000.000 10.000.000 6,0 1,4 –1,9 35,0 44,3 47,9

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

Amérique centrale6 2,7 3,2 3,5 2,6 2,7 3,0 –3,6 –2,9 –2,7 ... ... ...

Caraïbes7 4,7 3,6 3,7 3,7 2,4 4,3 –2,3 –2,3 –2,0 ... ... ...

Pour mémoire
Amérique latine et Caraïbes8 1,0 1,4 2,4 6,2 6,5 5,1 –1,9 –1,9 –2,0 ... ... ...
Union monétaire  

des Caraïbes orientales9 2,1 4,0 3,1 1,3 1,6 2,0 –10,5 –9,6 –9,4 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour une liste 
des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7 de l’appendice 
statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4L’État libre de Porto Rico est classé parmi les pays avancés. Il s’agit d’un territoire des États-Unis, mais ses données statistiques sont tenues à jour de manière séparée et 
indépendante. 
5Inclut aussi le Guyana et le Suriname. Voir les notes pour l’Argentine et le Venezuela dans la section des notes de l’appendice statistique.
6Belize, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua et Panama.
7Antigua-et-Barbuda, Bahamas, Barbade, Dominique, Grenade, Haïti, Jamaïque, République dominicaine, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, Sainte-Lucie et 
Trinité-et-Tobago.
8Inclut le Mexique et les pays d’Amérique centrale, d’Amérique du Sud et des Caraïbes. Voir les notes pour l’Argentine et le Venezuela dans la section des notes de l’appendice 
statistique.
9Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi qu’Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas membres du FMI.
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Tableau de l’annexe 1.1.4. 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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Communauté des États indépendants4 2,8 2,2 2,3 4,5 5,7 5,0 5,0 3,8 3,4 ... ... ...

Exportateurs nets d’énergie 2,7 2,1 2,2 4,0 5,7 5,0 6,2 4,9 4,4 ... ... ...
Russie 2,3 1,6 1,7 2,9 5,0 4,5 7,0 5,7 5,1 4,8 4,8 4,7
Kazakhstan 4,1 3,2 3,2 6,0 5,5 5,0 0,6 0,1 0,6 5,0 5,0 5,0
Ouzbékistan 5,0 5,0 5,5 17,9 16,5 11,9 –7,8 –5,6 –4,7 ... ... ...
Azerbaïdjan 1,4 3,4 3,1 2,3 2,5 2,5 12,6 11,7 13,3 5,0 5,0 5,0
Turkménistan 6,2 6,3 6,0 13,6 13,0 9,0 3,1 –2,3 –3,2 ... ... ...

Importateurs nets d’énergie 3,6 2,8 3,1 7,6 6,2 5,3 –4,3 –4,0 –3,4 ... ... ...
Ukraine 3,3 2,7 3,0 10,9 8,0 5,9 –3,7 –2,5 –2,4 9,0 8,5 8,1
Bélarus 3,0 1,8 2,2 4,9 5,0 5,0 –2,3 –4,0 –2,3 0,8 0,8 0,8
Géorgie 4,7 4,6 5,0 2,6 2,5 3,0 –7,9 –8,0 –7,8 ... ... ...
Arménie 5,0 4,6 4,5 2,5 2,1 3,0 –6,2 –4,6 –4,3 18,1 17,9 17,7
Tadjikistan 7,0 5,0 4,5 3,8 6,7 6,2 –5,3 –7,0 –6,8 ... ... ...

République kirghize 3,5 3,8 3,4 1,5 2,2 4,9 –9,8 –10,9 –8,6 6,8 6,8 6,8
Moldova 4,0 3,5 3,8 3,1 3,3 5,1 –9,9 –7,7 –8,0 4,1 4,0 4,0

Pour mémoire
Caucase et Asie centrale5 4,2 4,1 4,1 8,2 7,8 6,4 0,5 –0,5 –0,1 ... ... ...
Pays à faible revenu de la CEI6 5,0 4,8 5,1 11,9 11,3 9,0 –7,8 –6,6 –6,0 ... ... ...
Exportateurs nets d’énergie hors Russie 4,1 4,0 4,1 9,0 8,4 6,7 1,6 0,5 0,8 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans le tableau A7 de l’appen-
dice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géogra-
phie et de similitude de structure économique.
5Arménie, Azerbaïdjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, Tadjikistan et Turkménistan.
6Arménie, Géorgie, Moldova, Ouzbékistan, République kirghize et Tadjikistan.
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Tableau de l’annexe 1.1.5. Pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan :
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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Moyen-Orient, Afrique du Nord, 
Afghanistan et Pakistan 1,8 1,5 3,2 10,4 9,7 9,3 2,3 –0,9 –0,7 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole4 0,6 0,4 2,8 9,2 9,0 8,8 5,3 0,9 1,0 ... ... ...
Arabie saoudite 2,2 1,8 2,1 2,5 –0,7 2,2 8,3 3,5 2,8 ... ... ...
Iran –3,9 –6,0 0,2 31,2 37,2 31,0 4,3 –0,4 –0,6 13,9 15,4 16,1
Émirats arabes unis 1,7 2,8 3,3 3,1 2,1 2,1 6,6 5,9 5,1 ... ... ...
Algérie 2,1 2,3 1,8 4,3 5,6 6,7 –9,1 –12,5 –9,3 11,7 12,6 13,7
Iraq 0,6 2,8 8,1 0,4 2,0 2,0 4,9 –6,7 –2,9 ... ... ...

Qatar 2,2 2,6 3,2 0,2 0,1 3,7 9,3 4,6 4,1 ... ... ...
Koweït 1,7 2,5 2,9 0,7 2,5 2,7 12,7 7,4 8,0 1,3 1,3 1,3

Pays importateurs de pétrole5 4,2 3,6 4,0 12,8 11,0 10,2 –6,5 –6,1 –5,3 ... ... ...
Égypte 5,3 5,5 5,9 20,9 14,5 12,3 –2,4 –2,4 –1,7 10,9 9,6 8,3
Pakistan 5,2 2,9 2,8 3,9 7,6 7,0 –6,1 –5,2 –4,3 6,1 6,1 6,2
Maroc 3,1 3,2 3,8 1,9 1,4 2,0 –4,5 –4,1 –3,5 9,8 9,2 8,9
Soudan –2,1 –2,3 –1,3 63,3 49,6 58,1 –11,5 –9,9 –10,0 19,5 21,4 20,9
Tunisie 2,5 2,7 3,2 7,3 7,5 5,6 –11,2 –10,1 –9,1 15,6 ... ...

Liban 0,2 1,3 2,0 6,1 2,0 2,3 –27,0 –28,2 –28,4 ... ... ...
Jordanie 2,0 2,2 2,4 4,5 2,0 2,5 –7,4 –8,2 –8,0 18,3 ... ...

Pour mémoire
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,4 1,3 3,2 11,4 10,0 9,6 3,1 –0,5 –0,4 ... ... ...
Israël6 3,3 3,3 3,3 0,8 0,9 1,7 1,9 1,7 1,4 4,0 4,0 4,0
Maghreb7 3,4 2,8 2,5 5,1 5,2 5,7 –6,8 –8,3 –7,4 ... ... ...
Mashreq8 4,8 5,0 5,5 18,8 13,0 11,1 –7,0 –6,8 –6,1 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A6 et A7  
de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi le Bahreïn, la Libye, Oman et le Yémen.
5Ce groupe comprend aussi l’Afghanistan, Djibouti, la Mauritanie et la Somalie. La Syrie est exclue en raison de l’incertitude qui entoure sa situation politique. 
6Israël, qui n’est pas membre de la région économique, est inclus pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs à Israël ne sont pas inclus dans les agrégats  
de la région.
7Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.
8Égypte, Jordanie et Liban. La Syrie est exclue en raison de l’incertitude qui entoure sa situation politique.
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Tableau de l’annexe 1.1.6. Afrique subsaharienne : 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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Afrique subsaharienne 3,0 3,5 3,7 8,5 8,1 7,4 –2,6 –3,7 –3,7 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole4 1,3 2,0 2,6 12,9 11,8 10,9 1,5 –1,2 –0,6 ... ... ...
Nigéria 1,9 2,1 2,5 12,1 11,7 11,7 2,1 –0,4 –0,2 22,6 ... ...
Angola –1,7 0,4 2,9 19,6 17,5 11,1 1,3 –3,8 –1,9 ... ... ...
Gabon 1,2 3,1 3,9 4,8 3,0 2,5 –1,9 –3,6 –1,2 ... ... ...
Tchad 3,1 4,5 6,0 2,5 2,9 3,0 –4,8 –6,1 –4,3 ... ... ...
République du Congo 0,8 5,4 1,5 1,2 1,5 1,8 5,5 4,7 5,9 ... ... ...

Pays à revenu intermédiaire5 2,7 3,4 3,3 4,6 5,1 5,3 –3,2 –3,2 –3,5 ... ... ...
Afrique du Sud 0,8 1,2 1,5 4,6 5,0 5,4 –3,4 –3,4 –3,7 27,1 27,5 27,8
Ghana 5,6 8,8 5,8 9,8 9,1 8,4 –3,2 –3,0 –3,5 ... ... ...
Côte d’Ivoire 7,4 7,5 7,2 0,3 2,0 2,0 –3,4 –3,0 –2,8 ... ... ...
Cameroun 4,0 4,3 4,7 0,9 1,2 1,5 –4,0 –3,7 –3,4 ... ... ...
Zambie 3,5 3,1 2,9 7,0 10,7 12,0 –5,0 –2,9 –2,7 ... ... ...
Sénégal 6,2 6,9 7,5 0,5 1,3 1,5 –7,2 –7,3 –10,2 ... ... ...

Pays à faible revenu6 5,9 5,3 5,7 7,7 7,4 5,7 –6,8 –7,3 –7,8 ... ... ...
Éthiopie 7,7 7,7 7,5 13,8 9,3 8,0 –6,5 –6,0 –5,4 ... ... ...
Kenya 6,0 5,8 5,9 4,7 4,4 5,0 –5,4 –5,0 –4,9 ... ... ...
Tanzanie 6,6 4,0 4,2 3,5 3,5 4,5 –3,7 –3,9 –4,2 ... ... ...
Ouganda 6,2 6,3 6,2 2,6 3,6 4,4 –6,8 –8,2 –9,1 ... ... ...
Madagascar 5,2 5,2 5,3 7,3 6,7 6,3 0,3 –1,4 –3,5 ... ... ...
République démocratique du Congo 3,9 4,3 4,4 29,3 8,4 6,7 –0,5 –1,8 –2,9 ... ... ...

Pour mémoire
Afrique subsaharienne hors Soudan du Sud 3,1 3,4 3,7 8,2 8,1 7,4 –2,6 –3,7 –3,7 ... ... ...
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans le tableau A7 de l’appen-
dice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi la Guinée équatoriale et le Soudan du Sud.
5Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Maurice, Namibie et Seychelles.
6Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Érythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, 
République centrafricaine, Rwanda, São Tomé-et-Príncipe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Tableau de l’annexe 1.1.7. Production réelle mondiale par habitant : récapitulatif 
(Variations annuelles en pourcentage, en parité de pouvoir d’achat)

Moyenne Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Monde 2,4 3,0 2,0 2,2 2,3 2,1 2,1 2,5 2,4 2,1 2,4 2,5

Pays avancés 1,1 1,2 0,7 0,9 1,6 1,7 1,2 1,9 1,8 1,3 1,3 1,2
États-Unis 0,8 0,8 1,5 1,1 1,7 2,1 0,8 1,6 2,2 1,6 1,2 0,9

Zone euro1 0,8 1,3 –1,1 –0,5 1,1 1,7 1,7 2,3 1,7 1,0 1,4 1,2
Allemagne 1,0 3,7 0,5 0,3 1,8 0,6 1,3 2,1 1,2 0,7 1,4 1,3
France 0,6 1,7 –0,2 0,1 0,4 0,7 0,9 1,9 1,4 0,8 1,0 1,1
Italie –0,2 0,2 –3,2 –2,3 –0,3 0,9 1,3 1,7 1,1 –0,3 0,9 0,7
Espagne 0,8 –1,4 –3,0 –1,3 1,7 3,8 3,2 3,0 2,4 1,7 1,4 1,3

Japon 0,6 –0,3 1,7 2,2 0,5 1,3 0,6 2,1 1,0 1,2 0,8 1,0
Royaume-Uni 1,0 0,8 0,8 1,4 2,2 1,5 1,0 1,2 0,7 0,6 0,8 1,1
Canada 0,8 2,1 0,7 1,3 1,8 –0,1 0,1 1,7 0,4 0,2 1,0 0,7
Autres pays avancés2 2,6 2,5 1,3 1,6 2,2 1,4 1,6 2,2 1,9 1,5 1,8 1,7

Pays émergents et pays en 
développement 4,6 4,9 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2 3,0 3,5 3,6

Communauté des États 
indépendants 5,3 4,6 3,2 2,0 1,3 –2,5 0,4 1,9 2,4 1,8 2,0 2,2
Russie 5,1 5,0 3,6 1,7 0,6 –2,6 0,2 1,6 2,4 1,7 1,8 1,8
Russie non comprise 6,7 4,6 2,6 3,3 2,5 –1,7 1,2 3,3 3,1 2,7 2,9 3,3

Pays émergents et pays  
    en développement d’Asie 7,2 6,7 5,9 5,9 5,8 5,7 5,7 5,6 5,5 5,4 5,4 5,3

Chine 9,9 9,0 7,4 7,3 6,7 6,4 6,1 6,2 6,2 5,9 5,8 5,5
Inde3 5,9 5,2 4,1 5,0 6,0 6,6 6,8 5,8 5,7 5,9 6,1 6,3
ASEAN-54 3,7 3,1 4,7 3,7 3,3 3,6 3,8 4,2 4,1 3,9 4,0 4,1

Pays émergents et pays  
    en développement d’Europe 3,5 6,2 2,1 4,3 3,5 4,3 2,9 5,6 3,0 0,2 2,3 2,6
Amérique latine et Caraïbes 1,9 3,4 1,7 1,7 0,2 –0,9 –1,8 0,1 0,1 0,4 1,6 2,0

Brésil 2,5 3,1 1,0 2,1 –0,3 –4,4 –4,1 0,3 0,4 1,3 1,8 1,7
Mexique 0,2 2,4 2,4 0,2 1,7 2,2 1,9 1,0 1,0 0,7 1,0 1,9

Moyen-Orient, Afrique du Nord,  
      Afghanistan et Pakistan 1,8 3,8 0,6 –0,1 0,0 0,4 2,9 –0,4 –0,2 –0,5 1,2 0,8

Arabie saoudite 0,3 6,8 2,5 –0,1 1,1 3,3 –0,7 –3,2 0,2 –0,2 0,1 0,3
Afrique subsaharienne 2,9 2,5 1,6 2,5 2,4 0,5 –1,3 0,2 0,4 0,9 1,1 1,3

Nigéria 6,0 2,1 1,5 2,6 3,5 –0,1 –4,2 –1,9 –0,8 –0,6 –0,2 –0,2
Afrique du Sud 2,2 1,8 0,7 1,0 0,3 –0,4 –1,2 –0,2 –1,3 –0,4 –0,1 0,2

Pour mémoire
Union européenne 1,2 1,5 –0,6 0,1 1,6 2,0 1,8 2,5 1,9 1,3 1,5 1,4
Pays en développement  
   à faible revenu 3,8 3,6 1,7 3,7 3,7 2,2 1,2 2,6 2,4 2,7 2,9 3,1

Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique pour 
une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les données correspondent à la somme des pays de la zone euro.
2Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.
3Voir la note pour l’Inde dans la section des notes de l’appendice statistique.
4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Viet Nam.



55

C H A P I T R E 1 P E R S P E C T I V E S E T P O L I T I Q U E S M O N D I A L E S

Fonds monétaire international | Avril 2019

Bibliographie
Adler, Gustavo, Romain Duval, Davide Furceri, Sinem Kilic Celik, 

Ksenia Koloskova, and Marcos Poplawski-Ribeiro. 2017. “Gone 
with the Headwinds: Global Productivity.” IMF Staff Discussion 
Note 17/04, International Monetary Fund, Washington, DC.

Alquist, Ron, Saroj Bhattarai, and Olivier Coibion. 
2014. “Commodity-Price Comovement and Global Economic 
Activity.” NBER Working Paper 20003, National Bureau of 
Economic Research, Cambridge, MA.

———. Forthcoming. “Commodity-Price Comovement and 
Global Economic Activity.” Journal of Monetary Economics.

Aten, Bettina, and Alan Heston. 2005. “Regional Output 
Differences in International Perspective.” In Spatial Inequality 
and Development, edited by Ravi Kanbur and Anthony J. 
Venables. New York: Oxford University Press.

Austin, Benjamin, Edward Glaeser, and Lawrence H. Summers. 
2018. “Saving the Heartland: Place-Based Policies in 
21st Century America.” Brookings Papers on Economic 
Activity (March 8).

Autor, David H., David Dorn, and Gordon H. Hanson. 2013. 
’’The China Syndrome: Local Labor Market Effects of Import 
Competition in the United States.’’ American Economic Review 
103 (6): 2121–168.

Baker, Scott, Nicholas Bloom, and Steven J. Davis. 2016. 
“Measuring Economic Policy Uncertainty.” Quarterly Journal of 
Economics 131 (4): 1593–636.

Bank of England. 2018. “EU Withdrawal Scenarios and Monetary 
and Financial Stability.”

Barsky, Robert B., and Lutz Kilian. 2004. “Oil and the 
Macroeconomy since the 1970s.” Journal of Economic 
Perspectives 18 (4): 115–34.

Berry, Christopher R., and Edward Glaeser. 2005. “The Divergence 
of Human Capital Levels across Cities.” NBER Working 
Paper 11617, National Bureau of Economic Research, 
Cambridge, MA.

Bry, Gerhard, and Charlotte Boschan. 1971. “Interpretation 
and Analysis of Time-Series Scatters.” American 
Statistician 25 (2): 29–33.

Caldara, Dario, and Matteo Iacoviello. 2018. “Measuring 
Geopolitical Risk.” International Finance Discussion 
Papers 1222, Board of Governors of the Federal Reserve System.

Cashin, Paul, Christopher McDermott, and Alasdair Scott. 2002. 
“Booms and Slumps in World Commodity Prices.” Journal of 
Development Economics 69 (1): 277–96.

Chiquiar, Daniel. 2008. “Globalization, Regional Wage 
Differentials, and the Stolper-Samuelson Theorem: Evidence 
from Mexico.” Journal of International Economics 74: 70–93.

Deaton, Angus, and Guy Laroque. 1992. “On the Behavior of 
Commodity Prices.” Review of Economic Studies 59 (1): 1–23.

Delle Chiaie, Simona, Laurent Ferrara, and Domenico Giannone. 
2018. “Common Factors of Commodity Prices.” CEPR 
Discussion Paper 12767, Center for Economic Policy Research, 
Washington, DC.

Economic Innovation Group. 2018. “From Great Recession 
to Great Reshuffling: Charting a Decade of Change Across 
American Communities.” https:// eig .org/ wp -content/ uploads/ 
2018/ 10/ 2018 -DCI .pdf.

European Central Bank (ECB). 2017. “Assessing the 
Decoupling of Economic Policy Uncertainty and Financial 
Conditions,” Special Feature in ECB Financial Stability 
Review, May 2017.

Ganong, Peter, and Daniel Shoag. 2017. “Why Has Regional 
Income Convergence Declined?” Journal of Urban 
Economics 102: 76–90.

Gennaioli, Nicola, Rafael LaPorta, Florencio Lopez de Silanes, and 
Andrei Shleifer. 2014. “Growth in Regions.” Journal of Economic 
Growth 19 (3): 259–309.

Giannone, Elisa. 2017. Skilled-Biased Technical Change and 
Regional Convergence. Chicago: University of Chicago.

Grilli, Enzo, and Maw Cheng Yang. 1988. “Primary Commodity 
Prices, Manufactured Goods Prices, and the Terms of Trade 
of Developing Countries: What the Long Run Shows.” World 
Bank Economic Review 2 (1): 1–47.

Gruss, Bertrand. 2014. “After the Boom-Commodity Prices and 
Economic Growth in Latin America and the Caribbean.” 
IMF Working Paper 14/154, International Monetary Fund, 
Washington, DC.

Hakobyan, Shushanik, and John McLaren. 2016. “Looking for 
Local Labor Market Effects of NAFTA.” Review of Economics 
and Statistics 98 (4): 728–41.

Hamilton, James. 1996. “This Is What Happened to the Oil 
Price-Macroeconomy Relationship.” Journal of Monetary 
Economics 38 (2): 215–20.

———. 2003. “What Is an Oil Shock?” Journal of 
Econometrics 113 (2): 363–98.

Harding, Don, and Adrian Pagan. 2002. “Dissecting the Cycle: A 
Methodological Investigation.” Journal of Monetary Economics 
49 (2): 365–81.

Hendrickson, Clara, Mark Muro, and William A. Galston. 2018. 
Strategies for Left-Behind Places. Washington, DC: Brookings 
Institution.

HM Treasury. 2016. “HM Treasury analysis: the long-term eco-
nomic impact of EU membership and the alternatives”

International Monetary Fund (IMF). 2018. “United  
Kingdom: Selected Issues.” IMF Country Report 18/317, 
Washington, DC.

International Monetary Fund (IMF). 2019. “Fiscal Policies for 
Implementing Paris Climate Strategies.” Washington, DC.

Jacks, David S. 2013. “From Boom to Bust: A Typology of Real 
Commodity Prices in the Long Run.” Cliometrica 1–20.

Kandilov, Ivan T. 2009. “Do Exporters Pay Higher Wages? 
Plant-Level Evidence from an Export Refund Policy in Chile.” 
World Bank Economic Review 23 (2): 269–94.

Kilian, Lutz. 2009. Not All Oil Price Shocks Are Alike: 
Disentangling Demand and Supply Shocks in the Crude Oil 
Market.” American Economic Review 99 (3): 1053–69.



56

PERSPECTIVES DE L’ÉCONOMIE MONDIALE : CROISSANCE RALENTIE, REPRISE PRÉCAIRE

Fonds monétaire international | Avril 2019

Kilian, Lutz, and Daniel P. Murphy. 2014. “The Role of Inventories 
and Speculative Trading in the Global Market for Crude 
Oil.” Journal of Applied Econometrics 29 (3): 454–78.

Kilian, Lutz, and Xiaoqing Zhou. 2018. “Modeling Fluctuations in 
the Global Demand for Commodities.” Journal of International 
Money and Finance 88: 54–78.

Leichenko, Robin, and Julie Silva. 2004. “International Trade, 
Employment, and Earnings: Evidence from US Rural 
Counties.” Regional Studies 38 (4): 355–74.

Moretti, Enrico. 2011. “Local Labor Markets.” In Handbook of 
Labor Economics, edited by O. Ashenfelter and D. E. Card, 
1237–313. Amsterdam: Elsevier.

Nakov, Anton, and Andrea Pescatori. 2010. “Oil and the Great 
Moderation.” Economic Journal 120 (543): 131–56.

Nunn, Ryan, Jana Parsons, and Jay Shambaugh. 2018. “The 
Geography of Prosperity.” The Hamilton Project, Brookings 
Institution, Washington, DC.

Partridge, Mark D., Dan S. Rickman, M. Rose Olfert, and Ying 
Tan. 2017. “International Trade and Local Labor  
Markets: Do Foreign and Domestic Shocks Affect Regions 
Differently?” Journal of Economic Geography 17 (2): 375–409.

Pindyck, Robert, and Julio Rotemberg. 1990. “The Excess 
Comovement of Commodity Prices.” Economic Journal 100 
(December): 1173–189. 

Stock, James H., and Mark W. Watson. 2002. “Forecasting 
Using Principal Components from a Large Number of 
Predictors.” Journal of the American Statistical Association 97 
(460): 1167–179.

Stuermer, Martin. 2018. “150 Years of Boom and Bust: What 
Drives Mineral Commodity Prices?” Macroeconomic Dynamics 
22 (3): 702–17.

West, Kenneth D., and Ka-Fu Wong. 2014. “A Factor Model for 
Co-Movements of Commodity Prices.” Journal of International 
Money and Finance 42: 289–309.



57Fonds monétaire international | Avril 2019

Ce chapitre examine si la puissance de marché des entre-
prises s’est accrue et, dans l’affirmative, quelles en sont les 
implications macroéconomiques. Trois constats essentiels 
ressortent d’une analyse générale des phénomènes interna-
tionaux observés au niveau des entreprises : 1) la puis-
sance de marché s’est accrue modérément dans les pays 
avancés, comme l’indique l’augmentation proche de 8 % 
des marges sur coûts marginaux pratiquées par les entre-
prises enregistrée depuis 2000, mais pas dans les pays émer-
gents ; 2) l’augmentation a été assez généralisée dans les 
pays avancés et dans tous les secteurs tout en se concentrant 
dans une petite fraction d’entreprises dynamiques, plus pro-
ductives et innovantes ; 3) bien que les implications macro-
économiques générales aient été modestes jusqu’ici, une 
augmentation de la puissance de marché de ces entreprises 
déjà puissantes pourrait affaiblir l’investissement, décou-
rager l’innovation, réduire la part des revenus versée aux 
travailleurs et compliquer la stabilisation de la produc-
tion par la politique monétaire. Même si la montée de la 
puissance de marché des entreprises semble, jusqu’ici, da-
vantage refléter la dynamique du « presque tout va au ga-
gnant » qu’un relâchement des politiques favorables à la 
concurrence, ses implications macroéconomiques posent 
de multiples problèmes et requièrent des réformes afin 
de maintenir une saine concurrence sur les marchés.

Introduction
Le débat public autour de la puissance croissante 

des entreprises s’intensifie. L’intérêt porté à cette ques-
tion s’est accru dans un contexte de montée en puis-
sance d’entreprises géantes, comme dans le secteur des 
technologies, et de tendances macroéconomiques plus 
générales, souvent préoccupantes, observées depuis 
30 ans dans les pays avancés. Comme le montre le gra-
phique 2.1, ces tendances sont 1) la léthargie de l’in-
vestissement en dépit de la baisse des coûts d’emprunt 

et de l’augmentation des retours sur investissement at-
tendus, comme l’illustre le ratio valeur de marché des 
entreprises/valeur comptable de leur stock de capital 
(ou Q de Tobin), 2) une déconnexion croissante entre 
un taux de rendement du capital productif à peu près 
stable et une baisse du rendement des actifs moins ris-
qués tels que les obligations d’État et les entreprises les 
plus prospères, 3) un écart grandissant entre la richesse 
financière et la richesse productive et 4) la baisse de la 
part des revenus versée aux travailleurs et le creusement 
des inégalités de revenus. À ces quatre premières ten-
dances s’ajoute le ralentissement bien documenté de la 
croissance de la productivité (Adler et al., 2017).

L’augmentation de la puissance de marché pour-
rait-elle être un des facteurs à l’origine du ralentissement 
de la croissance tendancielle et du creusement des iné-
galités ? D’autres facteurs explicatifs possibles d’une ou 
de plusieurs de ces tendances macroéconomiques ont 
été avancés, parmi lesquels le ralentissement ou le long 
délai de rentabilisation des grandes inventions, l’atonie 
prolongée de la demande (comme le décrivait le cha-
pitre 4 de l’édition d’avril 2015 des Perspectives de l’éco-
nomie mondiale (PEM), des stocks de capital immaté-
riel mal mesurés (minorés dans les chiffres déclarés), la 
baisse du prix de l’investissement (chapitre 3 de l’édi-
tion d’avril 2017 des PEM), la demande croissante d’ac-
tifs peu risqués et la baisse du pouvoir de négociation des 
travailleurs. Mais au contraire de ces facteurs, la montée 
de la puissance de marché des entreprises peut, en prin-
cipe, contribuer simultanément à ces cinq tendances 
(Stiglitz, 2015 ; Caballero, Farhi et Gourinchas, 2017 ; 
De Loecker et Eeckhout, 2017 ; Eggertsson, Robbins et 
Wold, 2018). En principe, une puissance de marché ac-
crue devrait conduire les entreprises à réaliser des investis-
sements sous-optimaux en capital physique ou en autres 
formes de capital (tendance 1), ce qui pèserait sur la 
croissance de la productivité (tendance 5) sans nécessaire-
ment réduire le rendement du capital, même si le rende-
ment des actifs sans risque devait décliner pour d’autres 
raisons (tendance 2). Parallèlement, la valeur des actifs 
des actionnaires augmenterait plus vite que celle de leur 
capital productif (tendance 3) et la part du travail dans le 
revenu total diminuerait mécaniquement (tendance 4).

Les auteurs de ce chapitre sont Wenjie Chen, Federico Díez (chef 
d’équipe), Romain Duval (chef d’équipe), Callum Jones et Carolina 
Villegas-Sánchez ; ils ont bénéficié de la contribution de Mai Chi 
Dao, Jiayue Fan, Christopher Johns et Nan Li, et du soutien de Luisa 
Calixto, Rebecca Eyassu et Ariana Tayebi.

LA MONTÉE DE LA PUISSANCE DE MARCHÉ DES ENTREPRISES : 
IMPLICATIONS MACROÉCONOMIQUES2CH
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Il faut toutefois souligner que ni la montée de la puis-
sance de marché ni ses implications macroéconomiques 
n’ont été solidement établies. En général, la concentration 
globale du marché n’est pas une bonne mesure de la puis-
sance de marché, car elle est difficile à mesurer et souvent 
trompeuse. De meilleures mesures, plus directes, comme 
les marges sur les prix (le ratio prix d’un bien/coût mar-
ginal de production) ne sont pas directement disponibles 
et, jusqu’ici, elles ont surtout été étudiées pour le petit 
sous-groupe d’entreprises cotées (De Loecker et Eeckhout, 
2017, 2018 ; Diez, Leigh et Tambun-lertchai, 2018). Une 
vue complète des tendances de la puissance de marché 
dans l’économie plus générale est nécessaire pour évaluer 
les implications macroéconomiques pour l’investissement 
global, la part du travail dans le revenu et l’efficacité de la 
politique monétaire, pour reprendre ces exemples. Même 
une hausse des marges généralisée à toute une économie ne 
s’accompagne pas nécessairement d’un recul de la concur-
rence si elle permet simplement aux entreprises de récu-
pérer les coûts fixes croissants  ou les récompensent pour la 
prise de risque plus élevée, liée à des investissements consé-
quents en actifs immatériels, comme la recherche–dévelop-
pement ou les systèmes informatiques.

Les facteurs d’une possible augmentation de la puis-
sance de marché restent aussi à découvrir. C’est impor-
tant, car différentes solutions politiques pourraient être re-
quises en fonction des facteurs. À un extrême, la montée 
de la puissance de marché pourrait résulter d’une concur-
rence plus vive et d’une dynamique hautement hégémo-
nique à l’ère numérique. Ainsi, dans de nombreux sec-
teurs, l’importance croissante des économies d’échelle et 
d’envergure, les effets de réseau, les compétences admi-
nistratives et techniques ainsi que certains actifs immaté-
riels (comme les brevets, les systèmes informatiques ex-
clusifs et les grandes bases de données de consommateurs) 
peuvent aider les entreprises les plus dynamiques à do-
miner le marché. Dans la mesure où ces entreprises dé-
gagent des marges et des bénéfices plus élevés, toute inten-
sification de la concurrence à leur profit pourrait aboutir 
à une élévation générale des marges et des bénéfices (Van 
Reenen, 2018). À l’autre extrême, la montée de la puis-
sance de marché pourrait résulter d’une augmentation de 
réglementations anticoncurrentielles des marchés de pro-
duits ou d’une application moins rigoureuse du droit de la 
concurrence (Gutiérrez et Philippon, 2018).

Pour examiner ces questions, ce chapitre étudie près 
d’un million d’entreprises couvrant de larges pans de 
l’économie dans 27 pays — parmi lesquels environ deux 
tiers sont des pays avancés et un tiers des pays émergents 
(pour la plupart d’Europe centrale et orientale). L’objectif 

Capital nominal/PIB
Richesse nominale/PIB 

Excédent d’exploitation net/capital
Taux réel des obligations d’État à 10 ans

Q de Tobin (ratio)
It /Kt  – 1, en valeur (en pourcentage, 
échelle de droite)

Graphique 2.1. Tendances macroéconomiques préoccupantes
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La puissance de marché accrue pourrait, en principe, être un facteur 
à l’origine de plusieurs tendances macroéconomiques importantes 
observées depuis plusieurs décennies.

Sources : Base de données sur les inégalités mondiales ; Organisation de 
coopération et de développement économiques ; Organisation des Nations Unies ; 
Penn World Table 9.0 ; calculs des services du FMI.
Note : Les séries agrégées sont des médianes des pays avancés. Le Q de Tobin 
est défini comme le ratio valeur des fonds propres/valeur nette (prix courants). 
Les investissements sont cumulés en stocks de capital en utilisant des taux 
d’amortissement géométrique spécifiques aux actifs selon la méthode de 
l’inventaire permanent. Voir le tableau de l’annexe 2.1.2 en ligne pour la liste 
des pays utilisés dans les calculs des médianes.



59

C H A P I T R E 2 L A M O N T É E D E L A P U I S S A N C E D E MA R C H É D E S E N T R E P R I S E S :  I M P L I C AT I O N S MAC R O É CO N O M I Q U E S

Fonds monétaire international | Avril 2019

est d’évaluer les tendances de la puissance de marché de-
puis 20 ans, d’apprécier leurs implications macroécono-
miques et (de façon plus expérimentale) d’apporter un 
premier éclairage sur les facteurs à l’origine de ces ten-
dances1. Ce chapitre aborde les questions suivantes :
 • La puissance de marché des entreprises s’est-elle accrue 

partout dans le monde ? En quoi son évolution se dif-
férencie-t-elle en fonction des tranches de revenus, des 
pays, des secteurs et des entreprises ?

 • Quels pourraient-être les facteurs explicatifs de l’aug-
mentation de la puissance de marché ? Les données 
peuvent-elles révéler les rôles éventuels des mutations 
structurelles des marchés de produits — liées à l’avè-
nement de l’économie numérique ou à d’autres fac-
teurs — et d’une diminution de la concurrence impu-
table aux politiques publiques ?

 • Quel est l’impact de la puissance de marché sur la crois-
sance et la distribution du revenu ? Quel effet a-t-elle 
sur des moteurs de croissance tels que l’investissement et 
l’innovation, et sur la part du travail dans le revenu ?

 • Quelles sont les implications pour les politiques 
publiques ? Faut-il prendre des mesures pour renforcer la 
concurrence sur les marchés et, dans l’affirmative, quelles 
mesures seraient efficaces ? La montée de la puissance de 
marché a-t-elle aussi des implications pour les politiques 
macroéconomiques, comme la politique monétaire ?

L’étude de ces questions conduit aux conclusions 
suivantes :
 • Une augmentation modérée de la puissance de marché 

des entreprises a été enregistrée dans les pays avancés. 
Les marges à l’échelle de l’économie ont augmenté de 
près de 8 % en moyenne sur la période 2000–15, pa-
rallèlement à une augmentation des bénéfices et à une 
concentration croissante des marchés. Dans les pays 
émergents en revanche, les marges sont restées globa-
lement stables, ce qui pourrait s’expliquer par la pe-
tite taille de l’échantillon de pays et par le fait que la 
concurrence de marché était plus faible que dans les 
pays avancés pour commencer.

 • Les hausses de marges ont été assez généralisées dans 
les différents pays et secteurs — elles se sont pro-
duites dans presque tous les pays avancés et dans 
près des deux tiers des paires pays–secteur. L’ampleur 
des hausses varie d’un pays à l’autre — plus forte 

1Les pays couverts par l’analyse sont les suivants : Allemagne, 
Autriche, Belgique, Bulgarie, Corée, Danemark, Espagne, Estonie, 
États-Unis, Finlande, France, Grèce, Hongrie, Irlande, Italie, Japon, 
Lettonie, Pays-Bas, Pologne, Portugal, Roumanie, Royaume-Uni, 
Russie, République slovaque, Slovénie, République tchèque et Turquie.

aux États-Unis que dans l’Union européenne, par 
exemple — et d’un secteur à l’autre ; elles se sont sur-
tout concentrées dans les secteurs non manufacturiers.

 • L’augmentation des marges pratiquées par un petit 
groupe d’entreprises est un facteur déterminant, observé 
presque partout. La plupart de ces entreprises sont assez 
petites, mais les plus grandes concentrent la grande ma-
jorité du résultat d’exploitation total du groupe. Les en-
treprises à fortes marges affichent en outre de meilleures 
performances : leur productivité est plus forte et elles 
ont davantage tendance à investir dans des actifs imma-
tériels comme les brevets et les logiciels. Aux États-Unis, 
ces entreprises ont également gagné des parts de marché 
sur la période 2000–15, une évolution qui a contribué 
à une hausse des marges globales plus forte que dans 
d’autres pays — et qui cadre avec la croissance (favo-
rable à la productivité) des entreprises à forte producti-
vité et à fortes marges aux dépens de celles dont la pro-
ductivité et les marges sont faibles.

 • Cela pourrait suggérer qu’au moins une partie de l’aug-
mentation totale de la puissance de marché s’explique 
par les mutations structurelles intervenues sur les mar-
chés de produits, notamment la dynamique par laquelle 
les entreprises les plus innovantes et les plus productives 
se taillent la part du lion, qui trouve son origine dans 
certains actifs immatériels (technologiques, relatifs à la 
gestion ou autres), mais aussi les effets de réseaux et les 
économies d’échelle. Le caractère assez généralisé des 
hausses de marge tant au plan des pays que des secteurs 
et le rôle joué le plus souvent par une petite fraction 
d’entreprises sont également indicatifs de forces com-
munes — plus que d’un affaiblissement de la concur-
rence dû aux politiques publiques. Cela étant, des po-
litiques de concurrence peu efficaces peuvent amplifier 
des dynamiques hautement hégémoniques, et les entre-
prises qui, jusqu’ici, se sont forgé une position domi-
nante sur le marché grâce à des produits et des pratiques 
commerciales innovants pourraient tenter d’assurer leur 
position en érigeant des barrières à l’entrée.

 • L’impact des hausses de marges sur la croissance éco-
nomique a été assez modeste jusqu’ici, mais il pourrait 
être de plus en plus négatif si la puissance de marché 
des entreprises à fortes marges, en particulier, continue 
d’augmenter. Les hausses de marges ont été associées à 
des investissements moins dynamiques, en dépit de bé-
néfices plus élevés et du Q de Tobin ; les estimations 
empiriques indiquent que, de ce fait, le PIB des pays 
avancés serait supérieur d’environ 1 % si les marges 
n’avaient pas augmenté depuis 2000 — sans tenir 
compte de facteurs tels que les progrès techniques et 
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les améliorations organisationnelles, qui peuvent avoir 
permis à certaines entreprises d’accroître leurs marges au 
fil du temps. Par ce canal d’investissement, la montée 
de la puissance de marché pourrait avoir aussi légère-
ment réduit le taux d’intérêt naturel (réel), rendant plus 
contraignante la borne inférieure effective des taux di-
recteurs. Les effets sur l’innovation sont plus ambigus : 
l’analyse indique qu’ils peuvent avoir été marginalement 
positifs jusqu’ici, mais qu’ils deviendraient de plus en 
plus négatifs si les entreprises à fortes marges augmen-
taient encore leur puissance de marché.

 • Des marges plus élevées non seulement réduisent le ca-
pital des entreprises et leur production, mais elles ont 
aussi des répercussions sur les entreprises nationales et 
étrangères à travers la chaîne d’approvisionnement. Les 
données empiriques laissent à penser qu’une hausse 
des marges des fournisseurs étrangers a été associée à 
une légère baisse de la production des entreprises des 
pays émergents qui achètent leurs intrants sur des mar-
chés moins concurrentiels.

 • Des données montrent en outre que la montée de la 
puissance de marché observée sur la période 2000–15 
a réduit la part du travail dans le revenu, d’au moins 
0,2 point de pourcentage, soit environ 10 % de la 
baisse globale, dans les pays avancés. Cette estimation 
basse ne couvre que l’impact des hausses de marges in-
terne aux entreprises et ne tient pas compte de l’effet 
de réallocation des ressources entre les entreprises, 
qui est un facteur supplémentaire dans les pays où 
des entreprises à fortes marges versant une faible part 
de leur revenu aux travailleurs ont pris des parts de 
marché à celles qui avaient des marges faibles et où la 
part des revenus versés aux travailleurs était forte. Un 
autre facteur non pris en compte est la possible contri-
bution de l’augmentation inégale de la puissance de 
marché des entreprises à l’inégalité croissante des sa-
laires d’une entreprise à l’autre — qui a contribué au 
creusement général des inégalités de salaires dans cer-
tains pays avancés — et aux inégalités de richesse. 

 • Face aux risques croissants d’effets défavorables sur la 
croissance et la distribution du revenu dus à la puissance 
de marché grandissante des entreprises, les dirigeants po-
litiques devraient préserver une saine concurrence sur les 
marchés. Citons, parmi les réformes qui seraient utiles, la 
réduction des barrières nationales à l’entrée dans les sec-
teurs non manufacturiers, la libéralisation du commerce 
et des investissements directs étrangers, l’ajustement des 
cadres des politiques de concurrence afin de régler les 
problèmes nouveaux qui se posent, la diminution des 
obstacles au rattrapage technologique des entreprises qui 

ont du retard, et un transfert de la charge de la fiscalité 
des entreprises sur les rentes économiques. 

La section suivante examine les tendances de la puissance 
de marché dans de nombreux pays, secteurs et entreprises, 
et tente d’expliquer les facteurs pouvant être à l’origine de 
ces tendances. La section qui suit analyse les implications 
pour la croissance et la distribution du revenu, plus parti-
culièrement pour l’investissement, l’innovation et la part 
du travail dans le revenu. Elle examine également si la puis-
sance de marché grandissante des entreprises a eu des effets 
sur l’inflation, les taux d’intérêt et la dynamique de la pro-
duction dans les pays avancés après la crise financière mon-
diale de 2008–09. Les principaux constats et implications 
politiques sont analysés dans la conclusion.

La puissance de marché grandissante  
des entreprises

La puissance de marché est difficile à mesurer. C’est 
pourquoi ce chapitre envisage deux mesures principales. La 
première, qui est aussi la plus courante, est la capacité des 
entreprises à facturer des prix supérieurs à leur coût mar-
ginal de production. Selon cette définition, la puissance de 
marché d’une entreprise peut être mesurée par sa marge, 
définie comme le ratio du prix au coût marginal. C’est la 
principale mesure utilisée dans ce chapitre. Une autre dé-
finition possible est la capacité des entreprises à réaliser des 
bénéfices exceptionnels, appelés rentes économiques. Un 
indicateur fréquemment employé ici est une mesure de 
la rentabilité (opérationnelle), comme le ratio du résultat 
d’exploitation au chiffre d’affaires ; c’est une mesure empi-
rique de l’indice de Lerner, qui est aussi étroitement liée à 
la marge d’une entreprise2. Ces définitions ont des limites : 
les marges peuvent être estimées à partir des données au 
niveau des entreprises, qui sont souvent disponibles, mais 
elles peuvent surestimer la puissance de marché en pré-
sence de coûts fixes, car ceux-ci doivent être couverts par 
les marges si les entreprises veulent éviter des pertes ; les 
indices de Lerner sont faciles à calculer, mais difficiles à 
mesurer précisément, et, comme toutes les mesures de 
la rentabilité, ils peuvent être volatils. En complément, 

2En théorie, les marges et les indices de Lerner sont étroitement 
liés ; pourtant, leurs mesures empiriques sont très différentes. Suivant 
De Loecker et Warzynski (2012), les marges sont mesurées comme le ratio 
de l’élasticité de la production d’une entreprise par rapport à un intrant 
variable à la part de cet intrant dans le revenu total. À l’inverse, l’indice de 
Lerner, qui est une mesure empirique, s’intéresse non pas à la rentabilité 
marginale, mais à la rentabilité opérationnelle globale, et, de ce fait, il rend 
compte de l’écart entre les prix et les coûts moyens — et non marginaux. 
Rien ne permet donc de penser a priori que ces mesures sont corrélées.
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on calcule également des mesures de la concentration 
du marché, en particulier la part des entreprises les plus 
performantes dans le chiffre d’affaires total d’un secteur 
donné. L’interprétation de ces mesures exige la plus grande 
prudence ; elles requièrent d’identifier le marché appro-
prié et peuvent être trompeuses — ainsi, si la concurrence 
est plus vive, les entreprises les plus grandes et les plus pro-
ductives peuvent prendre des parts de marché aux entre-
prises plus petites, moins productives, ce qui entraîne une 
concentration plus forte, et non plus faible. C’est pourquoi 
l’analyse empirique développée dans ce chapitre n’utilise 
pas les mesures de la concentration du marché, mais les in-
dicateurs de marges.

Comment la puissance de marché des entreprises a-t-
elle évolué depuis 20 ans ? Pour répondre à cette ques-
tion, le chapitre utilise des données au niveau des en-
treprises couvrant 27 pays (16 pays avancés et 11 pays 
émergents) depuis 20003. Les données brutes, qui com-
prennent des informations sur des entreprises cotées et 
non cotées, couvrent généralement au moins 40 % de la 
production totale publiée dans les sources officielles d’un 
pays donné. Des auteurs ont constaté qu’elles sont assez 
représentatives de la population totale des entreprises 
dans la plupart des pays étudiés (Kalemli-Özcan et al., 
2015). L’ensemble final de données obtenu après net-
toyage des données brutes compte plus de 900.000 entre-
prises. Les marges et l’indice de Lerner sont calculés pour 
chaque entreprise, puis agrégés par secteur ou par pays 
pour certaines parties de l’analyse ; les indices de concen-
tration sont calculés pour quatre secteurs étroitement dé-
finis (sur la base de la Nomenclature statistique des ac-
tivités économiques dans la Communauté européenne, 
NACE) dans chaque pays. Partant de ces trois mesures, 
l’analyse commence par établir une série de faits relatifs à 
la dynamique récente de la puissance de marché des en-
treprises dans les pays, les secteurs et les entreprises.

Tendances de la puissance de marché globale
Tous les indicateurs disponibles signalent une aug-

mentation modérée de la puissance de marché globale 
depuis 2000. Dans les 27 pays de l’échantillon, la marge 
moyenne (pondérée par le résultat d’exploitation de l’en-
treprise) a progressé de 6 % sur la période 2000–15, 
une évolution modeste mais régulière (graphique 2.2, 

3La définition des pays avancés utilisée dans les travaux empiriques 
de ce chapitre suit la classification des PEM établie en 2000 (première 
année de l’ensemble de données, qui s’étend jusqu’à 2015). Voir l’an-
nexe 2.1 en ligne pour plus d’informations sur la sélection de l’échan-
tillon. Toutes les annexes sont disponibles à l’adresse suivante : www.
imf.org/en/Publications/WEO.
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Toutes les mesures indiquent une augmentation modérée de la puissance de 
marché dans le temps : marges et rentabilité plus élevées et, dans une moindre 
mesure, concentration accrue.

Sources : Orbis ; calculs des services du FMI.
Note : Les marges sont calculées suivant la méthode de De Loecker et Warzynski 
(2012) à partir de la base de données Orbis. La plage 1 représente les effets fixes 
année résultant de régressions des marges, qui comprennent également les effets 
fixes pays afin de rendre compte des mouvements d’entrée et de sortie dans 
l’échantillon. Les régressions sont pondérées par le résultat d’exploitation des 
entreprises. La mesure de la rentabilité utilisée dans le graphique est l’indice de 
Lerner, calculé comme la moyenne pondérée du ratio résultat avant impôt/résultat 
d’exploitation des entreprises. La concentration est calculée comme le ratio chiffre 
d’affaires des 4 premières entreprises/chiffre d’affaires des 20 premières dans 
chaque paire pays–secteur. Le chiffre total est obtenu en calculant les moyennes 
arithmétiques des secteurs dans un pays, puis la médiane des pays, afin d’obtenir 
le tracé. Voir le tableau de l’annexe 2.1.2 en ligne pour la liste des pays utilisés 
dans les calculs.
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plage 1)4. Parallèlement, quoique plus volatile que les 
marges, la rentabilité moyenne, mesurée par l’indice de 
Lerner, a progressé elle aussi tout au long de la période 
étudiée (graphique 2.2, plage 2). Cette hausse concomi-
tante de la rentabilité indique que l’augmentation des 
marges va au-delà d’une simple évolution technologique 
— comme les coûts fixes plus élevés des investissements 
immatériels plus importants que les entreprises doivent 
réaliser pour être compétitives5. Enfin, dans une moindre 

4Ce chiffre est nettement plus bas que l’augmentation constatée dans 
de récentes études qui s’intéressent uniquement aux entreprises cotées 
(De Loecker et Eeckhout, 2017, 2018 ; Diez, Leigh et Tambunlertchai, 
2018). En termes de niveau, la marge moyenne (pondérée par le résultat 
d’exploitation des entreprises), qui était d’environ 1,28 en 2000 — soit 
une marge sur le coût marginal de 28 % — a augmenté pour atteindre 
1,36 en 2015. Des augmentations qualitativement similaires mais quan-
titativement plus faibles sont obtenues lorsque les marges moyennes 
pondérées par les coûts sont considérées. Cependant, étant donné la 
technique d’estimation employée, ces estimations ponctuelles ne sont 
identifiées que jusqu’à une constante et doivent donc être considérées à 
titre d’illustration. Voir De Loecker et Warzynski (2012) pour le détail.

5La corrélation entre l’évolution des marges et celles des profits des 
entreprises est statistiquement significative au niveau de confiance de 
1 %. Une analyse complémentaire montre également que l’augmenta-
tion des marges reste essentiellement inchangée après prise en compte 
du rôle des frais généraux, ce qui indique également que l’augmentation 
des marges ne résulte pas seulement du besoin de couvrir des coûts fixes 
plus élevés.

mesure, la concentration des marchés s’est accrue elle 
aussi (graphique 2.2, plage 3).

Bien que cette progression de la puissance de marché 
ait été assez généralisée, elle n’a pas eu la même ampleur 
— du point de vue à présent des marges — d’un pays et 
d’un secteur à l’autre. Premièrement, elle se concentre for-
tement dans les pays avancés, où la marge moyenne a aug-
menté d’environ 7,7 % sur la période 2000–15, contre 
seulement 1,8 % pour le groupe de pays émergents (la 
plupart en Europe centrale et orientale) couverts par les 
données (graphique 2.3)6. On observe en outre d’impor-
tants écarts entre les pays avancés, les hausses de marges 
étant nettement plus fortes aux États-Unis (deux fois plus 
que dans un pays avancé moyen). Bien que les hausses de 
marge aient été assez généralisées entre les secteurs, les ten-
dances diffèrent : près des deux tiers des paires pays– 
secteur de l’échantillon enregistrent des hausses de marges, 
les plus fortes étant parmi les secteurs non manufacturiers 
et ceux qui font l’usage le plus intensif des technologies 
numériques7, tandis que la marge moyenne dans l’indus-
trie manufacturière a été quasiment stable.

Sauf rares exceptions, l’augmentation des marges glo-
bales résulte surtout des marges plus élevées pratiquées par 
les entreprises en place et, dans une moindre mesure, de 
l’entrée de nouvelles entreprises à plus fortes marges, plutôt 
que de gains de parts de marché des entreprises à fortes 
marges déjà en place. Sur l’ensemble de l’échantillon, les 
hausses de marges des entreprises en place expliquent la to-
talité de l’augmentation de la marge globale (l’importante 
composante « interne » positive, représentée en bleu au 
graphique 2.4), alors que les entreprises en place à fortes 
marges n’ont pas accru leur taille comparative (compo-
sante « réallocation » négative). Une exception notable est 
celle des États-Unis, pour lesquels la composante réalloca-
tion représente environ 80 % de la hausse de la marge glo-
bale8. Les nouvelles entreprises arrivant sur le marché avec 

6Cette comparaison renvoie aux augmentations différentielles de la 
puissance de marché — le sujet de ce chapitre — selon les tranches de re-
venu des pays, et non aux différences de niveau de marge et au niveau de 
la concurrence en général. Considérant uniquement les entreprises cotées, 
mais un échantillon de pays plus large et sur une période plus longue, 
Díez, Leigh et Tambunlertchai (2018) constatent eux aussi une moindre 
hausse des marges dans les pays émergents que dans les pays avancés.

7L’intensité de l’usage numérique est construite à partir des esti-
mations de l’Organisation de coopération et de développement éco-
nomiques ; pour le détail, voir l’annexe 2.2 en ligne et Calligaris, 
Criscuolo et Marcolin (2018), qui concluent aussi à de plus fortes 
hausses des marges parmi les entreprises qui font un usage intensif des 
technologies numériques que parmi les autres.

8L’analyse résulte de l’application d’une décomposition dite de Melitz–
Polanec (voir l’annexe 2.2 en ligne). L’importante composante « entre » 
observée pour les États-Unis est conforme aux données récentes ; voir 
Baqaee et Farhi (2017) et De Loecker, Eeckhout et Unger (2018).

Graphique 2.3. Hausses de marges, 
par tranche de revenu des pays
(Variation en pourcentage cumulée, 2000–15)
Les hausses de marges se concentrent dans les pays avancés ; les marges dans la 
sélection de pays émergents couverts par l’analyse n’ont que légèrement augmenté.
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Sources : Orbis ; calculs des services du FMI.
Note : Le graphique utilise la définition des pays avancés présentée par l’édition 
de 2000 des Perspectives de l’économie mondiale. Les marges sont pondérées 
par le résultat d’exploitation des entreprises.
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de fortes marges ont aussi contribué à environ un tiers de 
l’augmentation globale des marges dans les pays avancés 
(composante « entrée » au graphique 2.4).

Des hausses des marges très inégales  
d’une entreprise à l’autre

Une petite fraction seulement des entreprises en place 
ont nettement augmenté leurs marges — elles représentent 
le principal moteur de la hausse des marges globales dans 
la plupart des économies. En effet, les entreprises situées 
dans le décile supérieur de la distribution des marges ont 
augmenté leur marge moyenne (pondérée) de plus de 
30 %, tandis que les neuf autres déciles affichent une aug-
mentation moyenne (pondérée) de seulement 2 % (gra-
phique 2.5, plage 1). Dès lors, toute analyse des facteurs et 
des implications macroéconomiques de la hausse globale 
de la puissance de marché des entreprises doit être particu-
lièrement attentive à cette petite fraction d’entreprises si-
tuées dans le décile supérieur de la distribution des marges.

Ces entreprises à fortes marges sont généralement pré-
sentes dans tous les grands secteurs économiques et sont de 

Graphique 2.4. Décomposition des hausses de marges
(En pourcentage)

Deux tiers de la hausse globale des marges peuvent être attribués aux entreprises 
en place (marge intensive) et le reste à l’entrée nette de nouvelles entreprises (marge 
extensive). Parmi les entreprises en place, la hausse des marges reflète surtout une 
augmentation interne aux entreprises plutôt qu’une réallocation des parts de marché 
des entreprises à faibles marges vers les entreprises à fortes marges.

Sources : Orbis ; calculs des services du FMI.
Note : Les bâtons représentent la variation des marges globales expliquée par 
chaque composante, après application de la décomposition de Melitz–Polanec 
aux variations des marges enregistrées entre 2000 et 2015. Voir l’annexe 2.2.C 
en ligne pour le détail de la décomposition.
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représente, pour chaque groupe, les effets fixes année des régressions des 
marges qui comprennent aussi les effets fixes pays pour rendre compte des 
mouvements d’entrée et de sortie dans l’échantillon. Les régressions sont 
pondérées par le résultat d’exploitation des entreprises. Les bâtons de la plage 2 
représentent la part du résultat d’exploitation total réalisée par les entreprises du 
décile supérieur (barre de gauche), les entreprises plus grandes du décile 
supérieur (les 10 % d’entreprises les plus grandes dans le décile supérieur, bâton 
du milieu), et les entreprises plus petites du décile supérieur (les 90 % 
d’entreprises les plus petites du décile supérieur, bâton de droite). Chaque bâton 
de la plage 3 représente la valeur moyenne du ratio indice de Lerner/PTF/actifs 
immatériels pour les entreprises situées dans le décile supérieur de la distribution 
des marges et pour les autres entreprises. Les valeurs pour le reste des 
entreprises ont été normalisées à un. PTF = productivité totale des facteurs.

Les hausses de marges se sont en grande partie concentrées dans le décile 
supérieur de la distribution des marges ; la plupart de ces entreprises sont
de petite taille, mais les grandes représentent la majeure partie du résultat 
d’exploitation du groupe ; les entreprises du décile supérieur sont généralement 
plus rentables et plus productives que les autres et utilisent de manière 
relativement plus intensive les actifs immatériels.

Graphique 2.5. Déconnexion entre les entreprises 
du premier décile et les autres
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taille variable. En termes de résultat d’exploitation, les sec-
teurs les plus représentés dans le décile supérieur sont l’in-
formation et la communication, la finance et les assurances, 
l’industrie manufacturière et les services aux collectivités. 
Étant donné que certains secteurs comptent davantage 
d’entreprises que d’autres, en général, la probabilité qu’une 
entreprise se situe dans le décile supérieur est supérieure à la 
moyenne (intersectorielle) dans les secteurs de l’information 
et de la communication, de la finance, des assurances et 
des services aux collectivités, tandis qu’elle est inférieure à la 
moyenne dans les secteurs de la construction, de l’industrie 
manufacturière et de la distribution de gros et de détail.

Les entreprises à fortes marges sont de taille variable, 
mais elles tendent à être plus performantes que les autres. 
La plupart sont assez petites — dans la moitié inférieure 
de la distribution par taille (résultat d’exploitation) —, 
mais les plus grandes réalisent la majeure partie du ré-
sultat d’exploitation total du groupe (graphique 2.5, 
plage 2)9. Au plan de la performance, les entreprises clas-
sées dans le décile supérieur de la distribution des marges 
sont, en moyenne, plus rentables d’environ 50 %, plus 
productives de 30 % et font une utilisation des actifs im-
matériels plus intensive de plus de 30 % que celles des 
neuf autres déciles (graphique 2.5, plage 3).

En résumé, la puissance de marché des entreprises a en-
registré une croissance modérée depuis 2000 dans les pays 
avancés, mais pas dans les pays émergents couverts par 
l’analyse. Bien que l’ampleur de cette progression ait été 
contrastée d’un pays avancé et d’un secteur à l’autre, le prin-
cipal moteur a été le plus souvent la capacité d’une petite 
fraction d’entreprises à fortes marges à renforcer leur puis-
sance de marché, et à gagner des parts de marché dans cer-
tains pays, comme les États-Unis. Ces entreprises ont été 
généralement plus dynamiques que les autres, ce qui pour-
rait indiquer que les mutations structurelles des marchés de 
produits — telles que les dynamiques hautement hégémo-
niques qui profitent aux entreprises les plus productives et 
les plus innovantes, qui trouvent en partie leur origine dans 
certains actifs immatériels — expliquent au moins en partie 
la montée globale de la puissance de marché.

Implications macroéconomiques de la montée 
de la puissance de marché 

Quelles sont les implications de la montée de la puis-
sance de marché pour la croissance et la distribution du 
revenu ? Pour évaluer ces implications pour la croissance, 

9Pour plus d’informations sur la relation entre les marges et la taille, 
voir Díez, Fan et Villegas-Sánchez (à paraître).

cette section examine l’impact des hausses de marges sur 
les principaux moteurs de croissance des entreprises et 
des secteurs, à savoir l’innovation (représentée par les bre-
vets) et l’investissement en capital physique. Cette ana-
lyse s’appuie sur des régressions internationales au niveau 
des entreprises et des secteurs qui intègrent un large en-
semble d’effets fixes et expliquent d’autres moteurs po-
tentiels de l’innovation et de l’investissement. Afin de 
cerner l’effet causal des hausses de marges sur ces élé-
ments, on utilise des marges décalées et des stratégies de 
variable instrumentale — les instruments utilisés étant les 
marges d’autres entreprises du même pays et du même 
secteur. Une approche similaire examine ensuite si les 
hausses de marges ont contribué à la tendance baissière 
de la part du travail dans le revenu (la part du revenu na-
tional payée en salaires, avantages compris, aux travail-
leurs) au cours des récentes décennies. C’est important 
pour la distribution du revenu, étant donné que la pro-
priété du capital est généralement concentrée entre les 
mains des plus aisés (Wolff, 2010).

L’exploration empirique de l’impact des hausses de 
marges sur la croissance est complétée par l’application 
d’un modèle stochastique dynamique d’équilibre général 
qui apporte également un éclairage sur les implications 
pour l’inflation, les taux d’intérêt et la politique moné-
taire dans la zone euro et aux États-Unis. D’autres ten-
dances macroéconomiques des 20 dernières années coïn-
cident avec les hausses de marges. En effet, l’encadré 2.1 
montre que la croissance de l’épargne des entreprises 
dans les pays avancés est étroitement liée à une plus forte 
concentration du chiffre d’affaires et des actifs des entre-
prises ainsi qu’à des hausses de marges. Les autres ten-
dances qui pourraient en partie refléter les hausses de 
marges, mais qui ne sont pas directement examinées ici, 
sont notamment le déclin du dynamisme des entreprises 
et du marché du travail et le creusement des inégalités 
salariales10.

Innovation

La puissance de marché a des effets ambigus sur les dé-
cisions des entreprises en matière d’innovation, ce qui té-
moigne de deux forces opposées11. D’une part, les entre-
prises doivent anticiper un certain niveau de puissance 

10Pour une description plus détaillée de ces tendances et de l’éven-
tuelle contribution des hausses de marges, voir Davis et al. (2007), De 
Loecker et Eeckhout (2017), Van Reenen (2018) et Autor et al. (2017a, 
2017b).

11Voir, par exemple, Shapiro (2012) pour un passage en revue des 
études sur la concurrence et l’innovation.
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de marché (et de rentabilité) pour investir dans des pro-
duits et procédés innovants ; d’autre part, une concur-
rence plus vive — c’est-à-dire une moindre puissance de 
marché — incite les entreprises à tenter de distancer leurs 
concurrents par l’innovation. Une vision synthétique de 
ces deux forces va dans le sens d’une relation en forme 
de cloche : en partant de niveaux bas, l’élévation de la 
puissance de marché encouragera d’abord l’innovation, 
mais, au-delà d’un certain point, elle affaiblira le désir 
d’innovation12.

L’analyse empirique examine s’il existe une relation en 
forme de cloche entre la puissance de marché et l’inno-
vation aux niveaux des secteurs et des entreprises dans 
l’échantillon complet de 27 pays. L’innovation est me-
surée par (différents indicateurs de) l’activité des entre-
prises en matière de brevets et elle est liée à la puissance 
de marché, mesurée soit par les marges au niveau des en-
treprises, soit par les marges sectorielles moyennes et les 
indices de Lerner. L’analyse consiste à réaliser une régres-
sion (de Poisson) dans laquelle le nombre de brevets dé-
pend (du logarithme) de la marge décalée et de son carré, 
en neutralisant un large ensemble d’effets fixes et en uti-
lisant des techniques de variables instrumentales pour 
répondre aux préoccupations liées à une éventuelle cau-
salité inverse — c’est-à-dire que l’innovation peut af-
fecter les marges. Plus précisément, toutes les régressions 
au niveau des entreprises neutralisent la taille des entre-
prises, les effets fixes entreprise et, autrement, les effets 
fixes pays–secteur–année ou les effets fixes pays–année et 
secteur–année (NACE à quatre chiffres). Ces effets fixes 
permettent de s’assurer que les résultats ne sont pas in-
fluencés par d’autres facteurs omis — par exemple, la 
demande des consommateurs. Pour répondre aux pré-
occupations relatives à la causalité inverse, hormis les va-
leurs de marges décalées, certaines spécifications utilisent, 
comme variable instrumentale, la marge médiane de 
toutes les entreprises (hormis celle de l’entreprise utilisée 
comme variable instrumentale) dans un pays, un secteur 
et une année donnés. Les régressions sectorielles utilisent 
(le logarithme de) la marge décalée ou l’indice de Lerner 
et les effets fixes pays–année et secteur–année (voir l’an-
nexe 2.3A en ligne pour d’autres éléments).

Tout porte à croire que les hausses de marges augmen-
tent le nombre de brevets au niveau des secteurs et des 
entreprises lorsque les marges sont faibles, mais qu’elles 
ont l’effet contraire lorsque les marges sont élevées. Au 

12Cette hypothèse, qui remonte au moins à Scherer (1967) et à 
Kamien et Schwartz (1976), a été modélisée et testée sur les données re-
latives aux entreprises britanniques par Aghion et al. (2005).

niveau sectoriel, plus de 80 % des observations étaient 
situées avant le point d’inversion (le trait rouge dans le 
graphique 2.6) sur la période examinée, ce qui implique 
que, pour la plupart des paires pays– 
secteur, les hausses de marges encouragent l’innovation13. 
Cependant, la part des observations qui se situe au-delà 
du point d’inversion est passée d’environ 15 % en 2000 
à 21 % en 2015. Un schéma similaire apparaît au niveau 
des entreprises. Dans cette approche, la part des entre-
prises qui se situent au-delà du point d’inversion est en-
core modeste, d’environ 7,5 % en 2015, ce qui implique 
que les hausses de marges passées peuvent avoir été asso-
ciées à davantage d’innovation pour la plupart des entre-
prises. Toutefois, cette part a augmenté de 50 % sur la 
période examinée.

L’analyse implique que bien que la montée de la puis-
sance de marché ait pu avoir un effet marginalement 
positif sur le rythme des innovations jusqu’ici, cet effet 
pourrait devenir de plus en plus négatif si les entreprises 

13Des résultats comparables sont obtenus lorsque l’indice de Lerner 
est utilisé au lieu de la marge pour mesurer la puissance de marché, près 
de 85 % des observations se situant avant le point d’inversion.

Graphique 2.6. Brevets et marges : 
une relation en forme de cloche

On observe une relation en forme de cloche entre les marges et les brevets. En 
partant de niveaux de marge faibles, une augmentation des marges entraîne un 
plus grand nombre de brevets. Par contre, au-delà du trait rouge, les nouvelles 
hausses de marges entraînent une diminution du nombre de brevets.
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brevets) ; calculs des services du FMI.
Note : Le graphique représente les effets des marges sur le nombre moyen de 
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à fortes marges, en particulier, continuent à renforcer 
leur puissance de marché. En effet, les entreprises du dé-
cile supérieur de la distribution des marges se situent (en 
moyenne) déjà au-delà du point d’inversion de la relation 
en forme de cloche estimée au niveau des entreprises. 
C’est une source potentielle de préoccupation, car ce sont 
les entreprises dont les marges ont fortement augmenté 
au cours des 20 dernières années. À titre d’exemple, si, 
dans l’échantillon, les marges augmentaient autant sur 
la période 2015–30 que sur la période 2000–15, le ni-
veau prédit du stock de brevets des entreprises à fortes 
marges serait inférieur de près de 4 % à ce qu’il serait si 

les marges étaient stables, et le stock global de brevets se-
rait inférieur de plus de 0,3 % si l’on accepte les estima-
tions empiriques (graphique 2.7).

Investissement

Depuis la crise financière mondiale, l’investissement fixe 
privé a reculé d’environ 25 % en moyenne dans les pays 
avancés par rapport à sa tendance antérieure à la crise (cha-
pitre 2 de l’édition d’octobre 2018 des PEM). Ce phé-
nomène s’est produit en dépit d’une baisse importante et 
persistante des coûts d’emprunt, de l’augmentation des 
marges bénéficiaires et d’une hausse du rendement du ca-
pital attendu (Q de Tobin). Si l’atonie de la croissance 
économique depuis la crise a joué un rôle (chapitre 4 de 
l’édition d’avril 2015 des PEM), ce phénomène pourrait 
également s’expliquer par les contraintes de crédit ou par 
une recomposition des investissements au profit des ac-
tifs immatériels (peut-être sous-estimés), mais aussi par 
une puissance de marché accrue (Gutiérrez et Philippon, 
2017)14. Lorsque la puissance de marché d’une entre-
prise s’accroît, celle-ci peut — quel que soit le coût mar-
ginal — augmenter ses bénéfices en facturant un prix plus 
élevé et en réduisant sa production. Ces actions diminuent 
la demande de capital de l’entreprise, et donc ses investis-
sements15. À long terme, dans la mesure où le rendement 
du capital et l’offre de travail restent inchangés, la moindre 
production souhaitée par les entreprises se traduira égale-
ment par un ratio capital/production plus faible. Toutefois, 
peu d’études explorent empiriquement la relation entre les 
marges et l’investissement, et elles s’intéressent surtout aux 
États-Unis et aux entreprises cotées16.

L’analyse empirique constate que les hausses de marges 
ont contribué à une certaine baisse de l’investissement 
des entreprises en capital physique depuis le début des 
années 2000. Une analyse comparative internationale au 
niveau des entreprises est réalisée pour le même échan-
tillon de pays et d’entreprises qu’à la sous-section précé-
dente. Le taux d’investissement net d’une entreprise en 
actifs corporels est expliqué par sa marge décalée, après 
neutralisation des autres moteurs de l’investissement au 

14Pour plus d’informations sur les facteurs éventuels de faiblesse 
de l’investissement, voir Gutiérrez et Philippon (2017), Hall (2017), 
Crouzet et Eberly (2018), ainsi que les chapitres 4 et 2, respectivement, 
des éditions d’avril 2015 et d’octobre 2018 des PEM.

15L’annexe 2.3C en ligne présente une analyse plus détaillée du méca-
nisme par lequel l’augmentation de la puissance de marché réduit l’in-
vestissement à court terme et le ratio capital/production à long terme.

16Voir Gutiérrez et Philippon (2017), De Loecker, Eeckhout et 
Unger (2018), Díez, Leigh et Tambunlertchai (2018) et Eggertsson, 
Robbins et Wold (2018).
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On estime que les hausses globales historiques des marges ont eu un effet 
marginalement positif sur les brevets. Cependant, si la hausse des marges 
se poursuit au même rythme, une chute des brevets, due principalement aux 
entreprises du décile supérieur de la distribution des marges, est à prévoir.

Graphique 2.7. Relation implicite entre 
les hausses de marges et les brevets
(Variation en pourcentage des brevets)

Sources : Orbis ; PATSTAT (base de données mondiale sur les statistiques de 
brevets) ; calculs des services du FMI.
Note : Les bâtons 2000–15 représentent le pourcentage de variation implicite 
prédit du nombre de brevets résultant de la hausse des marges sur la 
période 2000–15, pondéré par le résultat d’exploitation. Les bâtons 2015–30 
montrent la variation implicite prédite si les marges augmentent sur la 
période 2015–30 au même rythme que sur la période 2000–15. La plage 1 utilise 
l’ensemble de l’échantillon ; la plage 2 n’utilise que les données du décile 
supérieur de la distribution des marges.
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niveau des entreprises et du large ensemble d’effets fixes 
considérés dans l’analyse de l’innovation17, 18. Des tech-
niques similaires de variables instrumentales sont égale-
ment utilisées pour résoudre les préoccupations liées aux 
risques de causalité inverse et au biais de variables omises. 
Le principal constat est qu’une hausse de 10 points de 
pourcentage de la marge d’une entreprise est associée 
à une baisse de 0,6 point de pourcentage statistique-
ment significative de son taux d’investissement en ca-
pital physique. Le graphique 2.8 montre que pour l’en-
semble de l’échantillon, la hausse moyenne des marges 
enregistrée depuis 2000 est liée à une baisse de 0,4 point 
de pourcentage du taux d’investissement, alors que 
pour l’échantillon des entreprises du décile supérieur, la 
hausse moyenne des marges est liée à une diminution de 
2 points de pourcentage du taux d’investissement.

Ces résultats impliquent que si les marges étaient res-
tées stables depuis 2000, le stock global de capital et la 
production seraient aujourd’hui respectivement supé-
rieurs d’environ 3 % et 1 % à leurs niveaux actuels dans 
le pays avancé moyen. La large couverture des pays et des 
entreprises assurée par les données utilisées dans l’ana-
lyse permet d’évaluer les implications des hausses de 
marges pour la production, l’investissement et le capital 
totaux. Plus précisément, on simule l’évolution du stock 
net d’actifs corporels de chaque entreprise au cours de la 
période 2000–15 dans un scénario (contrefactuel) dans 
lequel la marge de l’entreprise est fixée à son niveau de 
2000 — ou, pour les nouvelles entreprises, à son niveau 
initial —, en utilisant l’impact estimé sur l’investissement 
qui figure au graphique 2.8. Les écarts de capital calculés 
entre le scénario réel et le scénario contrefactuel peuvent 
ensuite être agrégés afin d’obtenir une estimation glo-
bale du déficit de capital dans chaque pays. Pour les pays 
avancés de l’échantillon, cet exercice produit un stock de 
capital physique supérieur de 3 % en 2015 dans le pays 
avancé moyen à marges constantes ; cette évolution se se-
rait traduite par un gain de production d’environ 1 %, en 
supposant une élasticité de la production au capital d’en-
viron un tiers19. Cependant, ces estimations ne tiennent 

17Le taux d’investissement net en actifs corporels est calculé comme 
le ratio de la variation du stock d’actifs corporels à la valeur ajoutée. 
Pour plus de détails, voir l’annexe 2.3B en ligne.

18Une différence par rapport à l’analyse de l’innovation est que la 
relation entre l’investissement et les marges est supposée monotone, 
conformément à la théorie de l’investissement. Une autre analyse (qui 
n’est pas présentée ici) n’a pas trouvé d’indications robustes d’une rela-
tion non linéaire (par exemple, en forme de cloche).

19Cette ampleur de la perte de capital physique prédite est proche 
de celle obtenue par la simulation du modèle macroéconomique de 
la sous-section suivante, quoique légèrement inférieure. Voir aussi 
Gutiérrez, Jones et Philippon (2019) pour l’économie américaine.

pas compte des améliorations technologiques ou organi-
sationnelles (stimulant la croissance) qui peuvent avoir 
permis à ces entreprises d’accroître leurs marges pour 
commencer. En outre, elles n’illustrent qu’un effet in-
terne aux entreprises — lorsque la marge d’une entreprise 
augmente, celle-ci tend à réduire son taux d’investisse-
ment physique — en laissant de côté tout possible effet 
entre entreprises découlant de la réallocation du capital 
entre les entreprises ayant différents niveaux de marges. 
Toutefois, une analyse complémentaire permet de penser 
que ces effets ont été modestes dans l’ensemble20.

Des marges plus élevées peuvent non seulement ré-
duire le capital des entreprises et leur production, mais 
elles ont aussi des répercussions sur les autres entreprises 
par le biais de la chaîne d’approvisionnement natio-
nale et internationale. Des répercussions internationales 

20Voir l’annexe 2.3B en ligne. En outre, pour déterminer si cette baisse 
de l’investissement physique peut avoir été remplacée par une hausse 
de l’investissement en actifs immatériels, comme certains le suggèrent 
(Crouzet et Eberly, 2018), on reconduit la même analyse empirique en 
prenant pour variable dépendante le taux d’investissement net en actifs 
immatériels. On constate que la relation estimée entre les marges et l’in-
vestissement immatériel est économiquement insignifiante.

Graphique 2.8. Marges et investissement en capital physique
(Variation du taux d’investissement en points de pourcentage)

Pour l’ensemble de l’échantillon, l’augmentation moyenne des marges des 
entreprises est liée à une baisse de 0,4 point de pourcentage du taux d’investisse-
ment en capital physique. Pour les entreprises situées dans le décile supérieur de 
la distribution des marges, l’augmentation moyenne (plus importante) des marges 
des entreprises est liée à une diminution de 2 points de pourcentage du taux 
d’investissement.
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Sources : Orbis ; calculs des services du FMI.
Note : Les variations moyennes des marges des entreprises sont pondérées par le 
résultat d’exploitation.
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négatives peuvent se produire parce que les entreprises 
nationales qui augmentent leurs marges peuvent réduire 
leur demande d’intrants étrangers (canal de la demande) 
ou augmenter le prix des produits qu’elles vendent sous 
forme d’intrants à des entreprises étrangères (canal des 
intrants). Ces canaux sont analysés par une régression 
(du logarithme) de la valeur ajoutée d’un secteur dans un 
pays sur la moyenne pondérée des marges de ses ache-
teurs étrangers (canal de la demande) et la moyenne pon-
dérée des marges de ses fournisseurs étrangers (canal des 
intrants), en neutralisant les liens avec les entreprises 
nationales et un large ensemble d’effets fixes (voir l’an-
nexe 2.3E en ligne pour les détails). Les poids reflètent 
l’importance, pour chaque paire pays–secteur considéré, 
de chaque paire pays–secteur étranger en tant que source 
de demande et en tant que fournisseur d’intrants. Les ré-
sultats indiquent que des marges plus élevées ont des re-
tombées internationales défavorables modérées par le 
canal des intrants. À titre d’exemple, pour un secteur hy-
pothétique dans un pays émergent qui importe 40 % de 
sa valeur ajoutée, une hausse de 10 points de pourcentage 
de la marge de tous ses fournisseurs étrangers réduit la 
production de 0,3 %, toutes choses égales par ailleurs.

Il ressort de l’analyse que les hausses de marges ont 
été liées à un léger recul de l’investissement et du capital 
dans les pays avancés au cours des 20 dernières années. 
Ce phénomène est principalement attribuable à la petite 
fraction d’entreprises dont les marges ont fortement aug-
menté. Les hausses de marges dans les pays avancés pour-
raient aussi avoir eu des retombées négatives modérées 
sur les pays émergents. Avec l’impact mitigé des hausses 
de marges sur l’innovation — dont l’analyse précédente 
indique qu’il peut avoir été insignifiant jusqu’ici, mais 
qu’il deviendrait de plus en plus négatif à mesure que 
la puissance de marché des entreprises à fortes marges 
s’accroît —, ces implications macroéconomiques de la 
montée de la puissance de marché devraient être une pré-
occupation de politique générale.

Capacités de production inutilisées,  
taux d’intérêt et inflation

En réduisant l’investissement, les hausses de marges 
peuvent générer des capacités de production inutilisées 
qui peuvent compenser leur effet inflationniste immédiat 
et impliquer aussi un arbitrage pour la politique moné-
taire. Ces questions sont étudiées au moyen d’un modèle 
stochastique dynamique d’équilibre général de la zone 
euro et des États-Unis (voir annexe 2.3C en ligne pour 
les détails). Le modèle est calibré de façon à correspondre 

à la composante interne aux entreprises de la tendance 
des marges observée depuis 2000 dans chacune des deux 
régions documentées à la section intitulée « La puis-
sance de marché grandissante des entreprises ». La prise 
en compte de la seule hausse des marges interne aux en-
treprises au lieu de la hausse totale permet un meilleur 
alignement avec la définition du modèle et son objet, 
qui s’intéresse à la montée de la puissance de marché in-
terne aux entreprises. Les hausses de marges sont modé-
lisées comme une diminution de la substituabilité entre 
les biens et les services produits par différentes entreprises 
(Jones et Philippon, 2016 ; Eggertsson, Robbins et Wold, 
2018). Compte tenu de ces paramètres, une hausse inat-
tendue et soutenue des marges est inflationniste lorsque 
les entreprises augmentent les prix. Toutefois, une force 
restrictive et compensatrice est à l’œuvre : les entreprises 
qui ont une plus grande puissance de marché font face 
à une demande plus inélastique de leurs produits et ré-
duisent leur production et leurs investissements pour dé-
gager des bénéfices plus élevés — comme le confirme 
l’analyse empirique. Ces baisses, et la chute de l’emploi 
qui en résulte, sont amplifiées par l’absence d’ajuste-
ment immédiat des salaires et des prix, due à des rigidités 
nominales.

Les simulations du modèle indiquent que la hausse 
tendancielle des marges pourrait avoir quelque peu aug-
menté l’inflation, produit un certain stock de capacités 
inutilisées et légèrement réduit les taux d’intérêt naturels 
dans les pays avancés, au moins depuis le début des an-
nées 2000. Lorsque les marges augmentent, l’inflation 
est plus forte et la croissance du potentiel de produc-
tion est plus faible, de sorte que le taux d’intérêt naturel 
— celui qui existe en l’absence de rigidité des salaires et 
des prix — est lui aussi plus faible qu’il ne le serait si les 
marges étaient stables. Pour la zone euro et les États-Unis 
considérés ensemble, l’écart de production pourrait avoir 
été supérieur d’environ 0,3 point de pourcentage, l’in-
flation plus élevée d’environ 0,2 point de pourcentage et 
le taux d’intérêt naturel plus bas d’environ 10 points de 
base en 2015 que si les marges étaient restées à leur ni-
veau de 2000 — toutes choses égales par ailleurs, c’est-
à-dire, abstraction faite de l’impact de la crise financière 
de 2008 (graphique 2.9). S’agissant de la baisse de l’in-
vestissement, l’analyse basée sur un modèle correspond 
qualitativement — et quantitativement — aux résul-
tats empiriques, qui soulignent l’effet négatif des hausses 
de marges sur l’investissement et leur effet globalement 
neutre sur l’innovation.

Parce qu’une hausse tendancielle des marges favorise 
un ralentissement économique et abaisse légèrement le 
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taux d’intérêt naturel, elle peut aggraver une récession 
lorsque d’autres chocs macroéconomiques ramènent le 
taux d’intérêt directeur à sa borne inférieure effective. 
Après la crise financière de 2008, ce phénomène pour-
rait avoir marginalement amplifié la récession, poussé les 
banques centrales à compter davantage sur des politiques 
monétaires non conventionnelles, ou les deux à la fois.

L’impact de la puissance de marché grandissante sur 
la réactivité de l’inflation aux conditions économiques 
— la courbe de Phillips, qui s’est aplatie au cours des 
20 dernières années (chapitre 3 de l’édition d’avril 2013 
des PEM et chapitre 3 de l’édition d’octobre 2016 des 
PEM) — est moins évident et dépend, entre autres, de la 
façon dont les entreprises (re)fixent les prix. D’un côté, 
une puissance de marché accrue pourrait réduire leurs in-
citations à maintenir des prix proches de ceux de leurs 
concurrents de crainte de perdre des parts de marché ; 
les entreprises pourraient alors être plus enclines à ajuster 
leurs prix après un choc, auquel cas l’inflation deviendrait 
plus réactive aux conditions économiques. De l’autre 
côté, si une entreprise s’expose à un coût parce qu’elle 
change son prix, elle l’ajustera moins souvent quand elle a 
plus de puissance de marché parce que sa demande et sa 
marge bénéficiaire sont moins sensibles aux chocs. Les si-
mulations du modèle indiquent que dans un cas comme 
dans l’autre, la réactivité de l’inflation aux conditions 
économiques a peu changé, et ce en grande partie parce 
que les hausses de marges n’ont pas été suffisantes pour 
faire une véritable différence, au moins jusqu’ici (an-
nexe 2.3C en ligne).

Distribution du revenu

Après être restée pratiquement stable pendant plu-
sieurs dizaines d’années, la part du revenu national versée 
aux travailleurs a baissé depuis les années 80 dans de 
nombreux pays avancés, de 2 points de pourcentage en 
moyenne (chapitre 3 de l’édition d’avril 2017 des PEM). 
Les quatre explications de ce déclin les plus étudiées sont 
les changements technologiques, y compris la baisse 
concomitante du prix relatif du capital, la mondialisa-
tion et les délocalisations, les difficultés de mesure liées 
à l’augmentation du capital immatériel ou à la déprécia-
tion accrue du capital physique, et le moindre pouvoir de 
négociation des travailleurs21. Le chapitre 3 de l’édition 

21En ce qui concerne les trois premières explications, voir le cha-
pitre 3 de l’édition d’avril 2017 des PEM et les références qu’il cite. En 
ce qui concerne la libéralisation du marché du travail, le pouvoir de né-
gociation des travailleurs et la part du travail, voir Ciminelli, Duval et 
Furceri (2018) et les références citées.

d’avril 2017 des PEM, en particulier, souligne le rôle de 
la technologie et de la mondialisation dans la diminution 
de la part du revenu versée aux travailleurs dans les pays 
avancés, les pays émergents et ceux en développement. 
Un cinquième facteur possible, qui a récemment attiré 
l’attention, pourrait être la puissance de marché grandis-
sante des entreprises et l’augmentation concomitante des 
rentes économiques revenant aux propriétaires des entre-
prises (Barkai, 2017 ; De Loecker, Eeckhout et Unger, 
2018 ; Eggertsson, Robbins et Wold, 2018).

L’analyse empirique constate que les hausses de marges 
ont comprimé la part du travail dans le revenu des en-
treprises. Comme pour l’approche retenue pour l’étude 
des effets des hausses de marges sur l’investissement, les 
régressions internationales au niveau des entreprises ex-
pliquent la part du travail au sein de chaque entreprise 
par la marge — celle-ci étant la variable instrumentale 
pour répondre aux préoccupations d’endogénéité (an-
nexe 2.3D en ligne) — ainsi que par les variables de 
contrôle au niveau des entreprises et un large ensemble 
d’effets fixes. Il résulte de cette analyse qu’une hausse des 
marges de 10 points de pourcentage est liée à une di-
minution statistiquement significative de 0,3 point de 

Taux d’investissement net Taux d’intérêt naturel

Graphique 2.9. Hausses des marges, investissement 
et taux d’intérêt naturel
(Variation en points de pourcentage ; indice, 2000 = 0)

La hausse tendancielle des marges observée depuis 2000 peut être liée 
à une baisse de 0,1 point de pourcentage du taux d’investissement net 
et à une baisse de 10 points de base du taux d’intérêt naturel annuel en 2015.
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pourcentage de la part du travail, mesurée par le ratio 
masse salariale de l’entreprise/valeur ajoutée. Le gra-
phique 2.10 montre que pour l’ensemble de l’échan-
tillon, la hausse moyenne des marges des entreprises enre-
gistrée depuis 2000 est associée à une baisse de 0,2 point 
de pourcentage de la part du travail, tandis que pour 
l’échantillon des entreprises du décile supérieur, elle est 
associée à une baisse de 1 point de pourcentage de la part 
du travail.

Des estimations empiriques indiquent que les hausses 
de marges ont expliqué au moins 10 % de la baisse ten-
dancielle de la part du travail dans le pays avancé moyen. 
Si les marges n’avaient pas augmenté depuis 2000, la part 
du travail moyenne dans l’échantillon des pays avancés 
aurait pu être supérieure d’au moins 0,2 point de pour-
centage aujourd’hui ; ces chiffres correspondent à la 
baisse moyenne de la part du travail d’environ 2 points 
de pourcentage enregistrée au cours des 20 dernières an-
nées. Étant donné que l’analyse empirique estime seule-
ment l’impact des hausses de marges sur la part du tra-
vail interne aux entreprises, elle risque de sous-estimer 
l’effet global sur la part du travail totale dans les pays où 

la réallocation des ressources entre les entreprises explique 
aussi une partie de la hausse des marges. Aux États-Unis 
en particulier, les entreprises à fortes marges ont pris des 
parts de marché aux entreprises à faibles marges (voir la 
section intitulée « La puissance de marché grandissante 
des entreprises »). La part du travail étant généralement 
plus faible dans les premières que dans les secondes, la 
part du travail globale chute par un effet de composi-
tion — même en faisant abstraction de toute hausse des 
marges et de son impact sur la part du travail interne à ces 
entreprises22. Si l’on considère à la fois les composantes 
de la hausse des marges internes aux entreprises et entre 
entreprises dans l’analyse empirique — en éliminant les 
effets fixes entreprise de la régression —, l’impact estimé 
des marges sur la part du travail s’accentue. Cela pourrait 
indiquer que la contribution interne peut sous-estimer 
l’impact général des hausses de marges sur la part du tra-
vail globale (voir l’annexe 2.3D en ligne pour le détail).

L’analyse de toutes les implications de la puissance de 
marché pour la distribution du revenu et de la richesse 
dépasse l’objet de ce chapitre, mais l’augmentation iné-
gale des marges des entreprises qui est documentée ici 
pourrait s’être accompagnée de plus grandes inégalités 
de revenu entre les travailleurs. Des données récentes 
montrent que les inégalités de revenu entre les entre-
prises — par opposition aux inégalités au sein des entre-
prises — ont été le principal facteur de la hausse globale 
des inégalités de revenu ces dernières décennies, au moins 
aux États-Unis (Song et al., 2019). Un facteur, parmi 
d’autres, pourrait être que seul un nombre modeste de 
travailleurs ayant un salaire élevé a pu capter une part des 
rentes économiques croissantes de leurs entreprises.

Résumé et implications
Au cours des 20 dernières années, les pays avancés ont 

enregistré une augmentation globalement modérée, mais 
généralisée, de la puissance de marché des entreprises, 
principalement attribuable à une petite part des entre-
prises. L’analyse de ce chapitre constate que les implica-
tions macroéconomiques, notamment les tendances pré-
occupantes documentées au graphique 2.1, ont été assez 
modestes jusqu’ici. Cependant, elles seraient de plus en 

22Autor et al. (2017a, 2017b) et Kehrig et Vincent (2018) constatent 
que cette contribution de la réallocation des ressources entre les entre-
prises prend le pas sur celle des hausses de marges internes aux entre-
prises dans l’explication de la baisse globale de la part du travail aux 
États-Unis. Ces deux études lient cette importante composante entre 
entreprises au poids croissant dans l’économie des entreprises à forte 
productivité aux dépens de celles qui ont une productivité faible — où 
les marges tendent à être plus faibles et la part du travail plus élevée.

Pour l’ensemble de l’échantillon, l’augmentation moyenne des marges 
des entreprises est liée à une baisse de 0,2 point de pourcentage de la part du 
travail. Pour les entreprises situées dans le décile supérieur de la distribution des 
marges, l’augmentation moyenne des marges est liée à une diminution de 
1 point de pourcentage de la part du travail.
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Note : Les variations moyennes des marges des entreprises sont pondérées 
par le résultat d’exploitation.

Graphique 2.10. Marges et part du travail
(Variation en points de pourcentage de la part du travail)
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plus négatives si la puissance de marché des entreprises à 
fortes marges, en particulier, devait encore augmenter : 
l’investissement fléchirait, l’innovation pourrait ralentir, 
la part du travail dans le revenu diminuerait encore et les 
responsables des politiques monétaires pourraient avoir 
encore plus de difficultés à stabiliser la production en cas 
de ralentissement majeur de l’activité. Contrairement 
à l’évolution enregistrée dans les pays avancés, la puis-
sance de marché semble être restée globalement stable 
dans les pays émergents, peut-être en raison de leur plus 
grande distance par rapport à la frontière technologique, 
du moindre développement des secteurs des services 
— où les hausses de marges se sont concentrées dans le 
monde — et d’une concurrence moins vive.

Plusieurs constats de ce chapitre indiquent que les 
mutations structurelles induites par la technologie qui 
sont intervenues sur de nombreux marchés de produits 
ont sous-tendu au moins en partie la montée de la puis-
sance de marché dans les pays avancés. Premièrement, 
le caractère plutôt généralisé des hausses de marges 
dans les pays et les secteurs et le rôle joué le plus sou-
vent par une petite fraction d’entreprises indiquent des 
forces sous-jacentes communes, plutôt que des facteurs 
propres aux pays ou aux secteurs liés à la politique de la 
concurrence ou à la réglementation des marchés de pro-
duits23. Bien que les marges aient davantage augmenté 
aux États-Unis qu’ailleurs, cette évolution semble aussi 
refléter en partie une réallocation des ressources pro-
pice à la croissance des entreprises à faibles marges et 
faible productivité vers les entreprises à fortes marges 
et forte productivité. Deuxièmement, et dans le même 
ordre d’idées, dans la plupart des pays et des secteurs, 
seule une petite fraction d’entreprises ont augmenté 
leurs marges, et il s’agissait généralement des entreprises 
les plus dynamiques — plus productives et plus inno-
vantes. Cela semble indiquer qu’une dynamique forte-
ment hégémonique, prenant en partie sa source dans 
certains actifs immatériels (technologiques, adminis-
tratifs ou autres), dans les effets de réseaux et dans les 
économies d’échelle, explique une partie de la hausse 
globale des marges. Troisièmement, peu de données di-
rectes pointent un affaiblissement des politiques favo-
rables à la concurrence dans les pays avancés à ce jour. 

23Par exemple, les pays de l’UE ont connu une libéralisation ma-
jeure des marchés de produits depuis le début des années 90, et il est 
généralement considéré que le droit et les politiques de la concurrence 
au niveau des pays et au niveau de l’UE sont stricts en comparaison in-
ternationale (Bergman et al., 2010 ; Alemani et al., 2013) ; pourtant, 
l’analyse ci-dessus constate que les marges et la concentration de marché 
ont augmenté partout dans l’Union européenne (voir aussi Calligaris, 
Criscuolo et Marcolin, 2018 ; Bajgar et al., à paraître).

Au contraire, les barrières tarifaires et non tarifaires au 
commerce et les obstacles au-delà de la frontière ont été 
grandement réduits dans les pays avancés comme dans 
les pays émergents au cours des 30 dernières années 
(voir, par exemple, Koske et al., 2015 ; Duval et al., 
2018). Ces politiques ont renforcé plus qu’affaibli la 
concurrence sur les marchés de produits dans l’industrie 
manufacturière et le secteur des services, même si cer-
taines entreprises peuvent avoir mieux réussi à saisir les 
opportunités offertes par la libéralisation.

Toutefois, d’autres facteurs pourraient avoir aussi joué 
un rôle — peut-être en amplifiant l’impact des évolu-
tions technologiques. Il est peut-être plus probable que 
quelques entreprises se taillent la part du lion et que 
leur puissance de marché s’accroisse lorsque la politique 
de la concurrence ne s’adapte pas ou perd de la rigueur, 
par exemple, en ce qui concerne les fusions ou les pra-
tiques d’éviction des entreprises dominantes24. Dans le 
large échantillon d’entreprises analysé dans ce chapitre, 
les données montrent que les fusions–acquisitions ont été 
suivies par une hausse sensible des marges (encadré 2.2). 
Reste à savoir toutefois si la perte pour les consomma-
teurs engendrée par ces augmentations a été en général 
largement compensée par les gains tirés des baisses de 
coûts et de prix dues aux économies d’échelle et d’en-
vergure, ou par d’autres gains d’efficience, et la question 
mérite d’être étudiée. Une autre préoccupation connexe, 
et une leçon tirée de l’histoire économique, est que les 
entreprises qui sont parvenues jusqu’ici à dominer le 
marché principalement par des pratiques commerciales 
et des produits innovants peuvent tenter de conforter 
leurs positions en érigeant des barrières à l’entrée — les 
concurrents potentiels pourraient, par exemple, avoir des 
difficultés à prendre pied sur des marchés où la réussite 
des entreprises en place repose sur des actifs immatériels 

24Par exemple, le débat continue autour de la mesure dans laquelle 
l’augmentation de la concentration de marché, des marges et des bé-
néfices aux États-Unis pourrait refléter un relâchement dans l’applica-
tion du droit de la concurrence, qui aurait notamment commencé avec 
la révision de 1982 des lignes directrices de 1968 sur les fusions qui ne 
décourageait les augmentations de concentration que dans les marchés 
déjà très concentrés. Khan (2017) et Kwoka (2017) pensent qu’il faut 
revenir sur cette modification, tandis que Peltzman (2014) découvre 
une tendance croissante aux concentrations depuis, tout comme le font 
Grullon, Larkin et Michaely (2018) ainsi que Gutiérrez et Philippon 
(2018), qui soulignent les implications de cette concentration croissante 
pour les bénéfices, la puissance de marché et la macroéconomie. En re-
vanche, Rossi-Hansberg, Sarte et Trachter (2018) mettent en garde 
contre l’utilisation de données relatives à la concentration, en particu-
lier au niveau national plus qu’au niveau local, ce que fait également 
Shapiro (2019), qui voit néanmoins une marge d’amélioration dans la 
politique américaine de la concurrence.
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difficiles à reproduire (ou à acheter), comme de grandes 
bases de données de consommateurs exclusives25.

La possibilité que les entreprises qui réussissent décou-
ragent l’entrée et la croissance des concurrents, et l’associa-
tion de plus en plus négative entre la puissance de marché 
grandissante des entreprises et certains résultats macro-
économiques clés comme l’investissement ou l’innova-
tion documentés dans ce chapitre appellent des réformes 
structurelles afin de préserver une saine concurrence sur 
les marchés de produits. Cette nécessité de réforme s’ap-
plique particulièrement aux secteurs non manufactu-
riers. C’est un programme qui reste inachevé dans les pays 
avancés, et plus encore dans les pays émergents, malgré la 
déréglementation de grande ampleur réalisée ces dernières 
décennies. Indépendamment des facteurs de l’augmenta-
tion de la puissance de marché des entreprises, la réduc-
tion des obstacles réglementaires nationaux (comme les 
charges administratives qui pèsent sur les start-ups ou les 
protections réglementaires des entreprises en place) et une 
plus grande ouverture au commerce et à l’investissement 
direct étranger rendraient les marchés plus contestables 
en accroissant la menace d’entrée et stimuleraient ainsi la 
croissance (chapitre 3 de l’édition d’avril 2016 des PEM ; 
Duval et Furceri, 2018). C’est encore plus vrai pour les 
marchés émergents que pour les pays avancés, puisque les 
premiers sont confrontés à des barrières plus importantes à 
la concurrence nationale et étrangère26.

Un droit de la concurrence puissant et des politiques de 
la concurrence efficaces sont des compléments essentiels de 
la déréglementation des marchés de produits, tout comme 
la surveillance financière est un complément indispensable 
de la libéralisation financière. De nouvelles recherches sont 
nécessaires pour déterminer si les politiques de la concur-
rence ont contribué à l’augmentation de la puissance de 
marché et, dans l’affirmative, pour trouver les solutions 
possibles pour y remédier. Selon les États, on pourrait ar-
gumenter en faveur du renforcement de certains aspects 
du droit et de la politique de la concurrence afin qu’ils 

25Ainsi, dans une étude consacrée aux entreprises américaines, Bessen 
(2017) constate un rôle significatif des systèmes informatiques exclu-
sifs dans la consolidation de la puissance de marché. En même temps, 
des barrières à l’entrée plus élevées n’entraînent pas nécessairement des 
marges globales plus élevées. En effet, elles facilitent la survie des en-
treprises moins productives, à marges plus faibles, ce qui, toutes choses 
égales par ailleurs, devrait aboutir à une moindre concentration et à une 
marge globale peut-être inchangée par rapport à un scénario de bar-
rières inchangées (Edmond, Midrigan et Xu, 2018).

26Dans les pays émergents, la réglementation des marchés de pro-
duits et les obstacles au commerce et aux investissements directs étran-
gers demeurent comparativement plus rigoureux, et l’application de 
la politique de la concurrence plus faible (Koske et al., 2015 ; Banque 
mondiale, 2017).

continuent à soutenir la contestabilité des marchés, l’entrée 
des entreprises et la rivalité — y compris sur les marchés 
bifaces comme les plateformes numériques, qui posent de 
nouveaux défis pouvant nécessiter une refonte des prin-
cipes directeurs des politiques de la concurrence (Tirole, 
2017). En général, les autorités de la concurrence devraient 
avoir d’amples ressources pour enquêter minutieusement 
sur les fusions et déterminer si elles seront profitables aux 
consommateurs. Les comportements anticoncurrentiels 
peuvent être découragés plus efficacement si les autorités 
de la concurrence ont également la capacité d’entreprendre 
des examens du marché et, lorsque des preuves d’un com-
portement anticoncurrentiel sont trouvées, d’appliquer des 
solutions plus vigoureuses, y compris si nécessaire, d’or-
donner aux entreprises de céder des actifs. Une question 
qui reste ouverte est celle de savoir si les autorités devraient 
avoir le pouvoir d’enquêter et de s’intéresser de plus près 
aux questions de perte potentielle de concurrence lors-
qu’une grande entreprise en place acquiert un concurrent 
de taille modeste — mais qui pourrait devenir grand —, 
comme cela se produit régulièrement dans le secteur des 
hautes technologies. Il est difficile ex ante de déterminer 
l’hypothèse contrefactuelle (savoir si la petite cible pour-
rait devenir un grand concurrent si elle n’est pas acquise) et 
cela demande de la prudence ; l’argument en faveur d’une 
telle mesure augmentera en même temps que la taille et 
la persistance de la puissance de marché de l’entreprise en 
place. Enfin, la politique de la concurrence doit peut-être 
adopter une approche dynamique : plus les bénéfices d’un 
secteur sont importants et persistants, plus forte est la pro-
babilité de barrières à l’entrée et plus un examen attentif 
du secteur est nécessaire.

La concentration des hausses de marges au sein d’un 
petit groupe d’entreprises très productives suggère que la 
réduction des obstacles au rattrapage technologique des 
entreprises en retard pourrait aussi renforcer la concur-
rence. Citons, parmi les exemples de politiques utiles sur 
ce point, les droits de propriété intellectuelle bien calibrés 
qui encouragent l’innovation radicale sans nuire à la dif-
fusion des techniques27, et des régimes de gouvernance 
des données neutres pour la concurrence.

27Cela pourrait nécessiter, par exemple, que les droits de propriété 
intellectuelle protègent mieux les innovations de rupture que les inno-
vations graduelles (Acemoglu et Akcigit, 2012). D’autre part, les pools 
de brevets — accords conclus entre différentes entreprises pour com-
mercialiser ensemble des licences sur un groupe de brevets dont elles 
sont propriétaires concernant une technologie particulière — devraient 
être conçus pour faciliter, et non freiner, l’utilisation de nouvelles tech-
nologies et l’entrée des entreprises (voir, par exemple, Lerner et Tirole, 
2004).
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Enfin, la montée de la puissance de marché peut éga-
lement renforcer les arguments en faveur d’une réforme 
de la fiscalité des entreprises. Un système d’imposition 
des entreprises ordinaire impose non seulement les bé-
néfices tirés indûment de la puissance de marché — ou 
rentes économiques —, mais aussi les rendements nor-
maux28. Un impôt sur les sociétés efficient, en revanche, 
exempterait les bénéfices normaux pour ne s’intéresser 
qu’aux rentes économiques. On peut y parvenir par des 
taxes sur les flux de trésorerie, qui permettent de comp-
tabiliser les investissements en charges ou, autrement, 
en prévoyant un abattement pour le taux de rendement 
normal des capitaux propres (une déduction de l’impôt 
normal sur les bénéfices des entreprises égale au ren-
dement des capitaux propres). L’innovation, souvent 

28Dans le cas des monopoles, atteindre un niveau de production effi-
cient nécessiterait aussi de combiner des impôts sur les bénéfices élevés 
à des subventions à la production (Paulsen et Adams, 1987).

génératrice de rentes économiques, peut être efficace-
ment encouragée par des incitations, comme des crédits 
d’impôt pour la recherche–développement (chapitre 2 
de l’édition d’avril 2016 du Moniteur des finances pu-
bliques). La version de ces impôts fondée sur le lieu de 
destination — qui impose le revenu des entreprises sur 
la base du lieu de la consommation finale et non de 
l’origine des bénéfices — a en outre l’avantage de pou-
voir résister au transfert des bénéfices opéré par les en-
treprises multinationales (Auerbach et al., 2017). De 
cette façon, elle aide aussi à rendre plus équitables les 
conditions de concurrence entre les grandes entreprises 
— en général mieux équipées pour transférer les béné-
fices d’un pays à l’autre — et leurs concurrents plus pe-
tits actuels ou potentiels.
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Une augmentation généralisée de l’épargne des entre-
prises est observée depuis 20 ans dans tous les grands 
pays avancés (voir, par exemple, Chen, Karabarbounis 
et Neiman, 2017 ; Dao et Maggi, 2018)1. Cet encadré 
présente de nouvelles données au niveau des entreprises, 
qui montrent que l’augmentation du taux d’épargne 
des entreprises est étroitement liée à un phénomène de 
concentration accrue du chiffre d’affaires et des actifs 
des entreprises — qui s’est produit en même temps que 
la hausse des marges et de la rentabilité, comme analysé 
dans la section intitulée « La puissance de marché gran-
dissante des entreprises » au chapitre 2.

Parmi les entreprises cotées, le taux d’épargne moyen 
dans des secteurs étroitement définis (code NACE 
— Nomenclature statistique des activités économiques 
dans la Communauté européenne —  à quatre chiffres) 
des pays du G-7 semble fortement covarier dans le temps 
avec la part moyenne des quatre plus grandes entreprises 
dans le chiffre d’affaires d’un secteur, le coefficient de 
corrélation étant de 0,8 (graphique 2.1.1)2. La décou-
verte des facteurs de cette covariation pourrait apporter 
un éclairage sur plusieurs questions, notamment sur les 
facteurs de déséquilibre du compte courant, dont la dy-
namique reflète largement l’évolution de l’épargne des 
entreprises dans les pays avancés (FMI, 2017).

Quatre grands constats ressortent de l’analyse des don-
nées relatives aux entreprises cotées dans les pays du G-7 :
 • La majeure partie de la progression de l’épargne glo-

bale des entreprises résulte d’une augmentation de 
l’épargne des entreprises en place plutôt que d’une re-
composition due à l’arrivée de nouvelles entreprises, à 
la sortie d’entreprises ou la redistribution des parts de 
marché entre les entreprises en place.

 • Les entreprises en place ont davantage augmenté leur 
taux d’épargne dans les secteurs dont la concentration 
(ou les marges) a augmenté dans une plus large me-
sure (graphique 2.1.2), conformément à la corrélation 
des séries temporelles présentée au graphique 2.1.13.

Les auteurs de cet encadré sont Mai Chi Dao et Nan Li, d’après 
Dao et al. (à paraître).

1Le taux d’épargne des entreprises est défini ici comme l’épargne 
brute totale (bénéfices bruts non distribués) rapportée à la valeur 
ajoutée brute.

2Tous les résultats présentés ici restent les mêmes lorsque la 
marge moyenne des entreprises est utilisée pour mesurer la concen-
tration de marché. Les marges sont définies et calculées de la même 
façon que dans le reste du chapitre.

3Ce constat est confirmé dans une régression de panel plus dé-
taillée, qui est estimée en utilisant les données Worldscope pour la 
période 1996–2014 :  
  s  ijct   =  β  0   +   β  1   CR4  jt   +  β  2    X  ijct   +  γ  ct   +  δ  i   +  ε  ijct  , 

 • La croissance des bénéfices avant impôt (excé-
dent brut d’exploitation) en pourcentage de la va-
leur ajoutée des entreprises est la principale source 
de cette hausse de l’épargne des entreprises dans les 
secteurs où la concentration augmente. Malgré leur 
rentabilité croissante, les entreprises des secteurs où 

où   s  ijct  =    Épargnebrute _____________    Valeurajoutéebrute      est le taux d’épargne de l’entreprise i dans 
le secteur j et le pays c, au moment t ; CR4 est la concentration de 
marché, mesurée par la part du chiffre d’affaires total (ou des actifs) 
réalisée par les quatre plus grandes entreprises d’un secteur j ;   X  ijct    
est un vecteur d’autres contrôles spécifiques à l’entreprise, comme 
l’âge ; et   γ  ct    +   δ  i    sont respectivement les effets fixes pays–année et 
entreprise. Le coefficient   β  1    est positif et statistiquement significatif.

CR4 Taux d’épargne des entreprises 
(échelle de droite)

Graphique 2.1.1. Covariation entre 
la concentration sectorielle moyenne 
et l’épargne des entreprises dans le G-7
(En pourcentage)

Sources : Thomson Reuters Worldscope ; calculs des services 
du FMI.
Note : Ce graphique représente l’évolution de l’épargne 
moyenne des entreprises et de la concentration moyenne (au 
niveau des secteurs à 4 chiffres) tous pays et secteurs 
confondus. Pays couverts : Allemagne, Canada, États-Unis, 
France, Italie, Japon et Royaume-Uni. Les services aux 
collectivités et le secteur financier sont exclus du fait de la 
réglementation ; l’agriculture et les autres services sont exclus 
en raison des lacunes de couverture. CR4 = part de marché 
totale des quatre plus grandes entreprises d’un secteur.
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la concentration a été plus forte n’ont pas sensible-
ment augmenté leurs dividendes ou les impôts qu’elles 
acquittent4.

 • L’augmentation de l’épargne interne aux entreprises 
a été tirée par les grandes entreprises, celles qui se 
classent dans le centile supérieur (par la taille) affi-
chant les augmentations les plus fortes.

Les déterminants de la relation entre la concentra-
tion grandissante (ou les marges croissantes) et l’épargne 
croissante des entreprises ne sont pas encore parfaitement 
compris. Un facteur possible, examiné dans Dao et al. (à 
paraître), est le déclin tendanciel des taux d’intérêt réels 
mondiaux (et des taux de l’impôt sur les bénéfices) enre-
gistré depuis 20 ans. Comme les plus grandes entreprises 
ont moins de contraintes financières et peuvent s’en-
detter davantage, la baisse des taux d’intérêt leur profite 
de manière disproportionnée. Elles peuvent donc mieux 
exploiter les opportunités d’investissement dans des pro-
jets à fort rendement (par exemple, du fait d’effets de ré-
seaux ou de rendements d’échelle croissants). Lorsque la 
liquidité manque et que les entreprises doivent épargner 
pour investir dans de futurs projets, les grandes entre-
prises épargnent proportionnellement plus pour ces pro-
jets à haut rendement.

4Là encore, ce constat est basé sur une spécification de régres-
sion similaire, dans laquelle les bénéfices, les dividendes et les im-
pôts payés (en pourcentage de la valeur ajoutée) sont les variables 
dépendantes.

Graphique 2.1.2. Variation de la concentration 
sectorielle et du taux d’épargne
(En points de pourcentage)

Sources : Thomson Reuters Worldscope ; calculs des 
services du FMI.
Note : Les distributions des variations de la concentration et 
du taux d’épargne ont été divisées en 50 compartiments de 
taille égale. Chaque point du graphique représente la 
variation moyenne de la concentration à l’intérieur d’un 
compartiment (CR4 au niveau des secteurs à 4 chiffres, 
absorbant les effets fixes pays–secteur), représenté par 
rapport à la variation moyenne correspondante (du 
compartiment) des taux d’épargne (tributaire des effets fixes 
entreprise). CR4 = part de marché totale des quatre plus 
grandes entreprises d’un secteur.
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La reprise du débat sur les implications des fusions– 
acquisitions pour le bien-être économique préoccupe de-
puis quelques années de nombreux économistes et diri-
geants1. Les fusions–acquisitions peuvent renforcer l’effi-
cience par des économies d’échelle et d’envergure, ce qui 
réduit les coûts de production et les prix ou améliore la 
qualité des produits. Mais en même temps, une économie 
peut se retrouver, à la suite d’un phénomène de consoli-
dation, avec des entreprises de plus grande taille et moins 
nombreuses qui finissent par utiliser la moindre pres-
sion concurrentielle pour augmenter les prix ou offrir une 
moindre diversité ou une qualité moindre de produits. Cet 
encadré examine si les marges sur les prix des acquéreurs 
ont augmenté à la suite de fusions–acquisitions dans le 
large échantillon international d’entreprises examiné dans 
ce chapitre. À cette fin, le large ensemble de données au 
niveau des entreprises est combiné à des données propres 
aux opérations de fusion–acquisition2. Le principal constat 
de cet encadré est que les fusions–acquisitions sont suivies 
de hausses de marges opérées par les acquéreurs3.

À l’échelle mondiale, le nombre total de fusions– 
acquisitions augmente régulièrement depuis 2000 (gra-
phique 2.2.1). Parmi ces opérations, la part en valeur des 
opérations horizontales — celles dans lesquelles les ac-
quéreurs et les cibles sont dans le même secteur — a re-
trouvé son niveau moyen d’avant la crise financière mon-
diale, qui était d’environ un tiers. La reprise de l’activité 
de fusion–acquisition soulève la question de ses effets 
économiques.

L’auteur de cet encadré est Wenjie Chen.
1Pour des exemples récents concernant les États-Unis, voir 

Peltzman (2014), Khan (2017), Kwoka (2017), Grullon, Larkin et 
Michaely (2018), Gutiérrez et Philippon (2018) et Shapiro (2019).

2Les données relatives aux fusions–acquisitions sont collectées 
par Zephyr et proviennent des déclarations réglementaires aux 
autorités, des articles de presse et des dispositifs de déclaration avec 
les banques d’investissement. Par conséquent, l’ensemble de données 
sur les fusions–acquisitions qui en résulte inclut théoriquement les 
données pour l’univers des opérations de fusion–acquisition réalisées. 
La déclaration insuffisante du montant des opérations, qui n’est 
pas indiqué pour environ la moitié des opérations déclarées, est une 
lacune. De ce fait, alors que certaines statistiques descriptives sont 
incluses sur la base de la valeur des opérations existantes (en gardant à 
l’esprit le problème de sous-déclaration), l’analyse empirique principale 
présentée dans cet encadré s’abstient d’utiliser la valeur des opérations.

3L’analyse s’appuie sur les récentes recherches menées sur les en-
treprises aux États-Unis et elle cadre avec celles-ci. Blonigen et 
Pierce (2016) constatent que les fusions–acquisitions dans l’indus-
trie manufacturière aux États-Unis sont liées à une augmentation 
des marges moyennes pour l’usine acquise ; en outre, ils trouvent 
peu de données montrant une augmentation de la productivité au 
niveau des usines.

Les fusions–acquisitions sont généralement suivies de 
hausses de marges opérées par les acquéreurs. Pour évaluer 
la variation de la marge des acquéreurs par rapport aux 
non-acquéreurs, on effectue une simple régression des 
moindres carrés ordinaires expliquant la marge d’une 
variable indicatrice qui prend la valeur de 0 pour toutes 
les entreprises en 2000 et passe à 1 à partir de l’année 
des fusions–acquisitions. Pour éliminer le risque que la 
relation entre les fusions–acquisitions et les marges soit 
masquée par des facteurs parasites, l’analyse neutralise les 
effets fixes entreprise et pays–secteur–année (code NACE 
— Nomenclature statistique des activités économiques 
dans la Communauté européenne — à quatre chiffres) 
ainsi que la taille de l’entreprise (résultat d’exploitation), 
l’efficience (productivité totale des facteurs) et la rentabilité 
(revenu avant intérêt et impôts divisé par l’actif total). 
Les erreurs types sont groupées au niveau de l’entreprise. 
Les résultats montrent une association non négligeable et 
statistiquement significative entre les fusions–acquisitions 
et l’évolution ultérieure des marges d’une entreprise, de 
l’ordre de 1,1 point de pourcentage en moyenne et de 
1,2 point de pourcentage pour les fusions–acquisitions 
horizontales (graphique 2.2.2, lignes 1 et 2).

Part des transactions horizontales dans la valeur totale 
(en pourcentage)
Nombre de transactions à l’échelle mondiale 
(en milliers, échelle de droite)

Graphique 2.2.1. Nombre total de transactions 
et part des transactions horizontales

Sources : Zephyr ; calculs des services du FMI.
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Encadré 2.2. Effets des fusions–acquisitions sur la puissance de marché
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Dans un exercice contrefactuel qui tente de neutraliser 
les facteurs non observés pouvant inciter une entreprise 
à rechercher une fusion ou une acquisition et à accroître 
ses marges, la même régression est réalisée sur un échan-
tillon de fusions–acquisitions qui ont été annoncées mais 
n’ont pas abouti. Cet ensemble d’acquéreurs annoncés et 
d’opérations non réalisées devrait partager les mêmes ca-
ractéristiques, observées et non observées, que celles des 
acquéreurs dans les opérations réalisées. Le résultat pro-
duit une relation négative (statistiquement non significa-
tive) entre les marges et la période (contrefactuelle) pos-
térieure aux fusions–acquisitions, après neutralisation des 
mêmes variables et inclusion du même ensemble d’ef-
fets fixes qu’auparavant. La taille de l’échantillon est bien 
plus modeste pour cet ensemble de fusions–acquisitions 
contrefactuelles et l’échec de ces opérations pourrait être 
dû à des raisons particulières affectant également les taux 
de marge. Compte tenu de ces limites, les résultats sug-
gèrent que lorsque les fusions–acquisitions n’aboutissent 
pas, les marges des entreprises qui souhaitaient acquérir 
n’augmentent pas après l’annonce de l’opération, alors 
que les entreprises qui mènent l’opération à son terme 
augmentent leurs marges.

Une analyse plus fine est nécessaire pour établir un 
lien de causalité entre l’activité de fusion–acquisition et 
les hausses de marges, et pour évaluer son impact sur la 
productivité et d’autres mesures d’efficience économique 
susceptibles de profiter aux consommateurs. Au final, 
une comparaison de ces deux effets est nécessaire pour 
pouvoir tirer des conclusions pour les politiques de bien-
être social et de la concurrence.

–8 –7 –6 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2

Abandonnées

Horizontales

Réalisées

***
**

Graphique 2.2.2. Impact des 
fusions–acquisitions sur les marges 
de l’acquéreur, par type de transaction
(En points de pourcentage)

Sources : Orbis ; Zephyr ; calculs des services du FMI.
Note : ** et *** dénotent des valeurs statistiquement 
significatives aux niveaux de confiance de 5 % et 1 %, 
respectivement.

Encadré 2.2 (fin)
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Au cours des trente dernières années, on a assisté à une baisse 
massive des prix des machines et équipements par rapport 
aux autres prix, tant dans les pays avancés que dans les pays 
émergents et en développement. Se pourrait-il que cette ten-
dance, si bénéfique pour l’investissement, soit menacée par 
la montée des tensions commerciales, le ralentissement de 
l’intégration du commerce et l’atonie de la croissance de la 
productivité ? Dans ce chapitre, nous nous efforcerons de ré-
pondre à cette question en observant les grandes tendances 
de prix des biens d’équipement, les facteurs susceptibles de 
les influencer et leurs impacts sur les taux d’investissement 
réels. Depuis la crise financière mondiale de 2008–09, la 
croissance de l’investissement s’est considérablement ralentie 
à l’échelle de la planète. Toutefois, comparé à ses niveaux 
du début des années 90, l’investissement réel dans les ma-
chines et les équipements a notablement augmenté en part 
du PIB réel. Comme nous le démontrons dans ce chapitre, 
en trente ans, la baisse du prix relatif des biens d’investisse-
ment marchands a beaucoup stimulé les taux d’investisse-
ment réels dans les machines et les équipements. La baisse 
généralisée du prix relatif des machines et des équipements, 
quant à elle, est favorisée par une croissance plus rapide de 
la productivité dans le secteur producteur de biens d’équi-
pement ainsi que par l’intégration croissante du commerce. 
Cependant, dans les pays émergents et en développement, les 
prix relatifs des biens d’investissement marchands restent plus 
élevés, en raison de paramétrages de politiques publiques qui 
renchérissent les coûts des échanges et de la productivité in-
férieure du secteur des biens marchands. Considérées dans 
leur ensemble, les conclusions de ce chapitre apportent un 
argument supplémentaire, souvent négligé, en faveur d’ef-
forts de réduction des obstacles au commerce et de redyna-
misation des échanges internationaux. L’analyse souligne 
aussi l’importance du progrès technologique pour maintenir 
le rythme de baisse des prix relatifs des biens d’équipement, 
qui a fortement stimulé l’investissement dans le monde.

Introduction
La plupart des pays émergents et des pays en dévelop-

pement ont encore d’importants besoins d’investissement. 
Malgré une augmentation notable de leurs investissements 
depuis une trentaine d’années, avec un quasi doublement 
de leurs taux d’investissement dans les machines et les 
équipements (graphique 3.1, plages 1 et 2), ces pays sont 
nettement moins dotés en capital que les pays avancés. La 
réalisation des objectifs du développement durable (ODD) 
de l’ONU nécessiterait une forte hausse de l’investisse-
ment dans de nombreux pays en développement à faible 
revenu (Gaspar et al., 2019). Le niveau élevé de l’investis-
sement dans les pays émergents et les pays en développe-
ment explique dans une large mesure le rythme nettement 
plus soutenu de la croissance observée dans ces pays depuis 
le début des années 2000 par rapport aux pays avancés, ce 
qui a contribué à réduire les écarts de revenu. La projec-
tion d’une croissance à moyen terme plus rapide dans les 
pays émergents et les pays en développement que dans les 
pays avancés (graphique 3.1, plages 3 et 4) est sous-tendue 
par l’hypothèse d’un investissement toujours soutenu dans 
cette première catégorie de pays1.

L’approfondissement du capital dans les pays émer-
gents et en développement ces trente dernières années a 
coïncidé avec des baisses appréciables des prix des biens 
d’investissement, et en particulier des biens d’équipe-
ment marchands (machines et équipements) par rapport 
aux autres prix (graphique 3.1, plages 5 et 6)2. Les éco-
nomistes considèrent depuis longtemps le prix relatif des 
investissements comme l’un des principaux déterminants 
du niveau d’investissement, et donc du développement 

1Les pays avancés ont connu une augmentation comparable des taux 
d’investissement réel dans les machines et équipements jusqu’à la crise 
financière mondiale de 2008. Pour une analyse du marasme de l’inves-
tissement dans ces pays au lendemain de la crise financière mondiale, 
voir le chapitre 3 de l’édition d’avril 2015 des Perspectives de l’économie 
mondiale (PEM).

2Dans ce chapitre, le prix relatif des investissements est calculé 
comme le ratio prix des investissements/prix des biens de consomma-
tion. On aboutit à des profils stylisés et à des constatations quantitati-
vement similaires si le prix des investissements est plutôt comparé au 
niveau général des prix du PIB. L’approfondissement du capital est éga-
lement intervenu dans un contexte d’une amélioration des politiques 
macroéconomiques et des cadres institutionnels, d’un redressement syn-
chronisé de l’activité économique jusqu’à la crise financière mondiale, et 
d’une baisse généralisée des taux d’intérêts réels.

Les auteurs de ce chapitre sont Weicheng Lian, Natalija Novta, 
Evgenia Pugacheva, Yannick Timmer et Petia Topalova (chef d’équipe). 
Ces derniers ont bénéficié du concours de Jilun Xing et Candice Zhao, 
et des contributions de Michal Andrle, Christian Bogmans, Lama 
Kiyasseh, Sergii Meleshchuk et Rafael Portillo. Le chapitre a été enrichi 
grâce aux commentaires et aux suggestions d’Andrei Levchenko et de 
Maurice Obstfeld.

LE PRIX DES BIENS D’ÉQUIPEMENT :  
UN MOTEUR DE L’INVESTISSEMENT MENACÉ ?3CH
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Sources : base de données Eora Multi-Region Input–Output (MRIO) ; Haver Analytics ; Penn World Table (PWT) 9.0 ; base de données des Perspectives de l’économie 
mondiale (PEM) ; calculs des services du FMI.
Note : La plage 1 montre la médiane et l’écart interquartile du ratio investissement réel global/PIB (base des PEM) et du ratio investissement réel dans les machines 
et équipements/PIB réel (base PWT 9.0). Les plages 3 et 4 montrent les contributions à la croissance du PIB réel pour les pays avancés, les pays émergents 
et les pays en développement, à partir de données historiques et de projections issues des PEM. Dans les plages 5 et 6, la ligne en trait continu montre les effets 
fixes annuels (trimestriels) d’une régression des logs des prix relatifs sur les effets fixes annuels (trimestriels) et les effets fixes pays, pour tenir compte des entrées 
et des sorties pendant la période examinée et des différences de niveau des prix relatifs des investissements par rapport à ceux des biens de consommation. 
Les effets fixes annuels (trimestriels) sont normalisés pour montrer le pourcentage de variation par rapport aux prix relatifs des investissements en 1990 (1990 : T1). 
Les zones grisées représentent les intervalles de confiance à 95 %. Les prix relatifs des investissements sont obtenus en divisant le déflateur de l’investissement par 
le déflateur de la consommation. Pour plus de détails, voir l’annexe 3.1 en ligne. Le graphique de la plage 6 repose sur les données trimestrielles de plusieurs pays 
avancés (Allemagne, Australie, Canada, Espagne, États-Unis, Italie, Norvège, Portugal, Royaume-Uni, RAS de Hong Kong). La plage 7 représente la médiane et l’écart 
interquartile de la participation en amont du secteur à la chaîne de valeur mondiale (définie comme la valeur ajoutée étrangère dans les exportations) dans tous 
les pays de la base Eora MRIO dont les données sont d’une qualité jugée suffisante au niveau sectoriel entre 1995 et 2015. CVM = chaînes de valeur mondiales ; 
M&E = machines et équipements ; PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et pays en développement.

Les ratios investissement réel/PIB réel ont beaucoup augmenté dans les pays émergents et les pays en développement au cours des trente dernières années, 
mais les stocks de capital par habitant restent très faibles. L’augmentation des ratios investissement réel/PIB réel a coïncidé avec d’importantes baisses 
des prix des machines et des équipements par rapport à ceux des biens de consommation, et la production des machines et des équipements est fortement 
intégrée aux chaînes de valeur mondiales.

Graphique 3.1. Stock de capital, investissement et prix relatifs des biens d’équipement
(En pourcentage, sauf indication contraire)
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économique3. La baisse des prix relatifs des investisse-
ments, quant à elle, est souvent attribuée à une croissance 
de la productivité dans les secteurs producteurs de biens 
d’équipement plus rapide que dans les secteurs produc-
teurs de biens et services de consommation, notamment 
grâce aux progrès des technologies de l’information. Les 
gains d’efficience liés à la mondialisation, et à son co-
rollaire qu’est la spécialisation de la production dans le 
monde, ont accentué aussi la tendance baissière des prix 
des biens d’équipement, car la production des machines 
et équipements est très imbriquée dans les chaînes de va-
leur mondiales (graphique 3.1, plage 7). Les pays émer-
gents et les pays en développement sont de plus en plus 
intégrés à l’économie mondiale et ont abaissé leurs obs-
tacles aux échanges : ils ont ainsi pu contribuer à ce mo-
teur d’expansion et en bénéficier, ce qui a encore ac-
centué la baisse des prix relatifs des biens d’équipement 
marchands.

Cette tendance, probablement favorable à l’investisse-
ment, pourrait-elle se voir désormais compromise ? Le ra-
lentissement des échanges internationaux, la possible ar-
rivée à maturité des chaînes de valeur mondiales et la perte 
de vitesse de la libéralisation du commerce depuis le milieu 
de la première décennie 2000, qui sont évoqués au cha-
pitre 2 de l’édition d’octobre 2016 des PEM, pourraient 
se traduire par de nouveaux coups de frein à l’investisse-
ment. Le risque d’une augmentation des obstacles au com-
merce dans certains pays avancés fait peser une menace en-
core plus immédiate, qui pourrait anéantir les bienfaits du 
libre-échange, tenus depuis longtemps pour acquis dans 
ces pays. Le relèvement des droits de douane et des obsta-
cles non tarifaires pourrait perturber les chaînes d’approvi-
sionnement mondiales et, en diminuant l’efficience de la 
production, ralentir, voire inverser la tendance baissière des 
prix des biens d’équipement. Même s’ils ne sont pas direc-
tement impliqués dans les tensions commerciales actuelles, 
beaucoup de pays émergents et pays en développement 
souffriraient d’une aggravation des conflits. En tant qu’im-
portateurs nets de biens d’équipement, ils pourraient avoir 

3Voir, par exemple, DeLong et Summers (1991, 1992, 1993), 
Sarrel (1995), Collins et Williamson (2001), Hsieh et Klenow (2007), 
Armenter et Lahiri (2012) et Mutreja, Ravikumar et Sposi (2018). Les 
prix relatifs des biens d’investissement ont une tendance inverse par rap-
port à l’investissement ou à la croissance par habitant (Jones, 1994 ; Sarel, 
1995 ; Restuccia et Urrutia, 2001), et un niveau élevé des prix relatifs de 
l’investissement joue un rôle de frein à la transformation structurelle né-
cessaire aux pays en développement à faible revenu pour converger vers 
les niveaux de revenu des pays avancés. Le niveau élevé des droits de 
douane sur les équipements importés, qui s’inscrivait dans la stratégie 
d’industrialisation par substitution des importations suivie par un grand 
nombre de pays en développement dans les années 70 et 80, a souvent été 
accusé d’être un important frein au développement (Taylor, 1998a ; Sen, 
2002 ; Estevadeordal et Taylor, 2013 ; Johri et Rahman, 2017).

à payer plus cher leurs achats de machines et équipements, 
et plus généralement, avoir moins d’occasions de bénéficier 
de la diffusion mondiale des connaissances et des techno-
logies qui accompagne la mondialisation (voir le chapitre 3 
de l’édition d’avril 2018 des PEM).

L’atonie de la croissance de la productivité dans les 
pays avancés — qui ne cessait pas d’inquiéter, avant 
même la crise financière mondiale — représente aussi 
une menace pour la baisse des prix des biens d’équipe-
ment. La productivité des principales économies produc-
trices de biens d’équipement s’est encore ralentie, la crise 
financière mondiale ayant laissé des traces durables sur 
les dépenses de recherche–développement et l’adoption 
des technologies (voir Adler et al., 2017 et le chapitre 2 
de l’édition d’octobre 2018 des PEM). Le vieillissement 
et la montée de la puissance de marché dans certains des 
principaux pays producteurs de biens d’équipement (voir 
le chapitre 2 de l’édition d’avril 2019 des PEM) font éga-
lement planer une ombre sur l’innovation et les avancées 
technologiques qui pourraient continuer d’alimenter la 
baisse des prix des biens d’investissement. Ces dix der-
nières années, la baisse des prix relatifs des machines et 
des équipements s’est déjà considérablement ralentie dans 
les pays avancés, ce qui pourrait contribuer à expliquer 
l’atonie de l’investissement dans ces pays depuis la crise 
financière mondiale (graphique 3.1, plage 6). 

Ces éléments de contexte étant posés, ce chapitre se 
penchera sur plusieurs questions reliées entre elles4.
 • Comment les prix des biens d’investissement ont-ils 

évolué dans le temps et d’un pays à l’autre ? Les prix des 
biens d’équipement sont-ils plus élevés dans les pays à 
faible revenu, en termes absolus et/ou par rapport aux 
autres prix dans l’économie ?

 • Quels facteurs expliquent les évolutions dans le temps 
des prix des biens d’équipement marchands, et les diffé-
rences de niveau de prix entre pays ? Dans quelle mesure 
les avancées technologiques et l’intégration des échanges 
ont-elles contribué à la baisse relative des prix des ma-
chines et équipements ? Dans quelle mesure les prix des 
biens d’équipement sont-ils influencés par le paramétrage 
de l’action publique, notamment en matière d’obstacles 
au commerce ?

 • Dans quelle mesure l’investissement dans les machines et 
équipements réagit-il aux prix de ces actifs ? Dans quelle 
mesure l’évolution des prix des biens d’équipement a-t-
elle contribué à l’approfondissement du capital au cours 
des trente dernières années ?

4Dans ce chapitre, sauf indication contraire, les termes « biens 
d’équipement marchands », « biens d’investissement marchands » et 
« machines et équipements » sont utilisés indifféremment pour désigner 
les biens d’investissement corporels (à savoir les machines, les équipe-
ments et le matériel de transport).
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Les principales conclusions du chapitre sont les suivantes :
 • Ces trente dernières années, dans les pays avancés, émer-

gents et en développement, les prix relatifs des biens d’in-
vestissement marchands (à savoir les machines et les équi-
pements) ont baissé. Ces baisses ont été importantes et 
s’expliquent par une accélération de la productivité dans 
les industries productrices de biens d’équipement et par 
un approfondissement de l’intégration commerciale.

 • Or, dans les pays émergents et les pays en développement, 
il ressort de l’examen des dernières données disponibles 
sur les prix de paniers comparables de machines et d’équi-
pements dans différents pays qu’en 2011, les prix des ma-
chines et équipements ont augmenté non seulement en 
termes absolus, mais aussi, et surtout, par rapport à ceux 
des produits de consommation. Cette augmentation en 
termes relatifs s’explique par le fait que ces pays ont une ef-
ficience économique relative plus faible dans la production 
de biens d’investissement et de biens marchands en gé-
néral, et que les coûts liés aux échanges y sont plus élevés, 
notamment en raison de droits de douane plus élevés.

 • Enfin, des simulations modélisées et des observations em-
piriques suggèrent que le prix relatif des biens d’investisse-
ment est un déterminant important du taux d’investisse-
ment réel. Depuis la crise financière mondiale, on a assisté 
à un ralentissement de l’investissement dans le monde en-
tier. Pourtant, ces trente dernières années, l’investissement 
réel dans les machines et équipements a notablement aug-
menté en parts du PIB réel, tant dans les pays avancés que 
dans les pays émergents et en développement. Cette aug-
mentation peut être attribuée en grande partie à la baisse 
des prix relatifs des machines et des équipements.

Considérées dans leur ensemble, les conclusions de ce 
chapitre apportent un argument supplémentaire, souvent 
négligé, en faveur de politiques de réduction des coûts des 
échanges et de stimulation du commerce international. Un 
grand nombre de pays émergents et de pays en développe-
ment conservent des obstacles au commerce qui aboutissent 
à renchérir les biens d’équipement pour leurs propres inves-
tisseurs. Abaisser ces obstacles favoriserait l’investissement 
en biens d’équipement marchands ainsi que l’approfondis-
sement du capital dont beaucoup de ces pays ont besoin, ce 
qui compenserait l’effet de certains vents contraires venus 
de l’étranger. Les pays avancés, dont l’investissement réel a 
aussi — malgré le récent accès de faiblesse — bénéficié de 
la baisse des prix des biens d’équipement, devraient aussi 
se garder de prendre des mesures protectionnistes de na-
ture à renchérir les coûts du commerce. Pour ces deux caté-
gories de pays, il est essentiel de remettre à flot le processus 
de libéralisation des échanges, qui a subi un fort ralentisse-
ment depuis le milieu de la première décennie 2000, afin 
de maintenir le rythme de baisse des prix relatifs des biens 
d’investissement. Ce coup de pouce à l’investissement réel 

s’ajouterait aux effets bénéfiques bien connus du commerce 
international sur le bien-être et la productivité (sur ce point, 
voir BM/FMI/OMC, 2017).

L’analyse déployée dans ce chapitre souligne égale-
ment l’importance de la poursuite des avancées techno-
logiques et de l’innovation en matière de production de 
biens d’équipement dans les pays émergents comme dans 
ceux en développement. En abaissant le prix relatif des 
biens d’investissement, ces avancées pourraient entraîner 
des gains allant au-delà de leur impact sur la croissance glo-
bale de la productivité. Comme il est démontré dans Adler 
et al. (2017) et dans le chapitre 2 de l’édition d’avril 2016 
du Moniteur des finances publiques, des politiques de sti-
mulation de la recherche–développement, de l’entrepre-
neuriat et des transferts de technologies, accompagnées 
d’investissements dans l’éducation et les infrastructures pu-
bliques, pourraient avoir un effet salutaire.

Prix des biens d’équipement : principales tendances
Perspective historique

Depuis les années 90, l’évolution des prix des biens 
d’équipement par rapport à ceux des biens de consom-
mation a obéi à deux principales tendances5. 

Premièrement, les prix relatifs des quatre grandes caté-
gories de biens de capital fixe — structures, machines et 
équipements (hors transports), équipements de transport 
et produits de la propriété intellectuelle — ont connu des 
évolutions assez différentes (graphiques 3.2, plages 1 à 
4). D’après les données de la version 9.0 de la base Penn 
World Table, qui porte sur 180 pays, les prix des ma-
chines et équipements et du matériel de transport ont 
considérablement baissé depuis le début des années 90 par 
rapport au déflateur de la consommation6. D’une part, 
les prix relatifs des machines et équipements ont diminué 
d’environ 60 % dans les pays avancés, contre 40 % dans 
les pays émergents et en développement. En revanche, les 
prix des structures résidentielles et non résidentielles ont 
connu une évolution plus proche de ceux des biens de 
consommation, et ont même augmenté en termes relatifs 

5Voir l’annexe 3.1 en ligne pour la liste des pays, les sources de don-
nées et les définitions des variables. Toutes les annexes sont consultables 
à l’adresse www.imf.org/en/Publications/WEO.

6Le rythme de baisse des prix relatifs des biens d’équipement mar-
chands corporels s’est nettement accéléré dans les années 90, surtout dans 
le groupe des pays émergents et pays en développement, comme montré 
dans l’annexe 3.2 en ligne. Les données récentes sur 10 pays avancés sug-
gèrent que le rythme de la baisse des prix relatifs des machines et équi-
pements s’est ralenti depuis la crise financière mondiale. L’annexe 3.2 en 
ligne fournit d’autres faits stylisés sur l’évolution du taux d’investissement 
pour différentes formes d’actifs de capital fixe et différentes catégories de 
pays, et sur la structure de l’investissement par type de capital.
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dans les pays avancés depuis le milieu de la première dé-
cennie 2000. Les prix des autres investissements, qui 
comprennent essentiellement les produits de propriété 
intellectuelle comme la recherche–développement, les lo-
giciels et les bases de données informatiques, ont aussi 
baissé, mais dans une moindre mesure que ceux des biens 
d’investissement marchands corporels. Enfin, la chute 

spectaculaire des prix relatifs des équipements informa-
tiques (baisse de 90 % depuis 1990) et, dans une moindre 
mesure, des équipements de télécommunication (chute 
de près de 60 %) au sein de la catégorie des machines 
et équipements (graphique 3.2, plages 5 à 7), corrobore 
l’hypothèse selon laquelle les avancées en technologies de 
l’information ont joué un rôle majeur dans la baisse des 
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Graphique 3.2. Dynamique des prix relatifs pour différents types de biens d’équipement et différentes catégories de pays
(Variation en pourcentage par rapport à 1990)
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La diminution des prix relatifs des biens d’investissement est notamment due à une baisse généralisée des prix relatifs des machines et des équipements. 
Parmi les biens d’investissement corporels marchands, les plus fortes baisses de prix s’observent dans le matériel informatique et de communication.

Sources : EU KLEMS ; Penn World Table 9.0 ; World KLEMS ; calculs des services du FMI.
Note : Les plages 1 à 4 sont basées sur les données du fichier détaillé sur le capital de la base Penn World Table 9.0, et les plages 5 à 7 sur les données des bases 
EU KLEMS et World KLEMS. Les prix relatifs des biens d’investissement (pour chaque catégorie) sont obtenus en divisant le déflateur de l’investissement pertinent 
par le déflateur de la consommation. La ligne continue représente les effets fixes annuels d’une régression des logs des prix relatifs sur les effets fixes par année 
et par pays pour tenir compte des entrées et des sorties pendant la période étudiée et des différences de prix relatifs. Les effets fixes annuels sont normalisés pour 
montrer la variation en pourcentage par rapport aux prix relatifs des investissements en 1990. Les zones grisées représentent les intervalles de confiance à 95 %. 
La rubrique « Autres investissements » comprend les investissements en propriété intellectuelle, notamment la recherche–développement. PA = pays avancés ; 
PEPD = pays émergents et pays en développement ; TI = technologies de l’information.
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prix relatifs des investissements7. S’agissant plus précisé-
ment des prix des biens d’équipement verts, l’encadré 3.1 
montre les fortes diminutions constatées en dix ans au ni-
veau des coûts d’installation et de fonctionnement des 

7Mesurer l’évolution des prix des biens qui connaissent d’impor-
tantes améliorations qualitatives, comme les ordinateurs, le matériel 
de communication, etc., est une tâche extrêmement délicate, car il est 
difficile de comparer des produits ayant des attributs très différents 
(Schreyer, 2002). Les offices de statistiques se donnent énormément de 
mal pour refléter ces évolutions dans leurs indices des prix, avec des mé-
thodes qui diffèrent probablement d’un pays à l’autre. Ce chapitre se 
fonde sur les données fournies par les autorités nationales et rassemblées 
dans la base Penn World Table 9.0.

capacités de production d’électricité bas carbone pour cer-
taines sources d’énergie renouvelable.

Deuxièmement, la baisse des prix relatifs des biens 
d’investissement corporels marchands (à savoir les ma-
chines et les équipements et matériel de transport) est gé-
néralisée. Par rapport au début des années 90, en 2014, 
les prix des machines et équipements avaient baissé par 
rapport au déflateur de la consommation dans tous les 
pays avancés, dans 87 % des pays émergents et dans 
68 % des pays en développement à faible revenu. En re-
vanche, les tendances des prix relatifs des structures sont 
très différentes selon les catégories de pays.

Comparaisons internationales

Même si la baisse relative des prix des biens d’équipe-
ment marchands au fil du temps s’observe partout, les prix 
de ces biens varient fortement d’un pays à l’autre, surtout 
par rapport à ceux de la consommation. D’après les der-
nières données du Programme de comparaison internatio-
nale (PCI), qui collecte les prix de paniers comparables de 
biens et services dans un grand nombre de pays, les prix 
des machines et équipements en termes absolus dans un 
pays en 2011 étaient inversement proportionnels à son ni-
veau de développement, c’est-à-dire qu’ils étaient légère-
ment supérieurs dans les pays à faible revenu, par rapport 
aux niveaux observés dans les pays avancés. Le même pa-
nier de machines et équipements coûte environ 8 % de 
plus dans le pays à faible revenu médian que dans le pays 
avancé médian. La différence entre pays avancés et pays à 
faible revenu est particulièrement frappante au niveau du 
rapport entre prix des machines et équipements et prix à 
la consommation : dans le pays à faible revenu médian, il 
est 2,7 fois plus élevé que dans le pays avancé médian (gra-
phique 3.3)8. La comparaison des prix en ligne d’un dé-
taillant mondial de produits électroniques (ordinateurs, 
téléphones portables et tablettes) dans un échantillon de 
27 pays avancés et pays émergents révèle une tendance si-
milaire, comme expliqué dans l’encadré 3.2.

8Les chiffres comparables entre pays de prix des biens d’équipement 
sont extrêmement rares. La principale source est le PCI, qui collecte les 
données détaillées sur les prix issues d’enquêtes internationales menées 
tous les 5 à 10 ans. À l’aide des données des cycles de 1985 et 1996 du 
PCI, Eaton et Kortum (2001) et Hsieh et Klenow (2007) constatent une 
forte corrélation négative entre les prix relatifs des investissements et le ni-
veau de développement, à l’instar du présent document. Cela étant, ils 
ne trouvent guère de corrélation entre les prix absolus des biens d’équipe-
ment et le PIB par habitant. Comme le notent Alfaro et Ahmed (2009), 
l’absence de corrélation pourrait être imputable à des problèmes de qua-
lité de données, problèmes en grande partie réglés grâce à des amélio-
rations de la méthodologie dans le cycle 2011 du PCI (Feenstra, Inlaar 
et Timmer, 2015 ; Deaton et Aten, 2017). Mutreja et al. (2014) dé-
montrent que la plus faible dispersion des prix absolus n’implique pas né-
cessairement l’absence de coûts élevés des échanges.
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Dans les pays émergents et pays en développement, les prix des machines 
et équipements sont nettement plus élevés par rapport à ceux des produits 
de consommation que dans les pays avancés. En termes absolus également, 
les machines et les équipements sont sensiblement plus chers dans les pays 
à faible revenu.

Graphique 3.3. Prix absolus et relatifs des machines 
et des équipements dans différents pays en 2011
(Ratio)

Sources : Programme de comparaison internationale (PCI), 2011 ; Perspectives 
de l’économie mondiale ; calculs des services du FMI.
Note : Le prix absolu des machines et équipements correspond au niveau des prix 
des machines et équipements par rapport à ceux pratiqués aux États-Unis, à partir 
des données du PCI sur un panier de produits équivalent dans différents pays. 
Le prix relatif correspond au prix des machines et équipements par rapport au prix 
des biens de consommation. Voir l’annexe 3.1 en ligne pour une description 
détaillée des pays couverts, des sources de données et de la méthode suivie. 
PA = pays avancés ; PE = pays émergents ; PFR = pays à faible revenu ; 
PPA = parité de pouvoir d’achat. ***p < 0,01 ; **p < 0,05 ; *p < 0,1.
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L’évolution spectaculaire et généralisée des prix relatifs 
des biens d’équipement au cours des trois dernières décen-
nies, dans le contexte d’importants écarts de ces prix re-
latifs d’un pays à l’autre à un moment donné, soulève un 
certain nombre de questions. Quelle est l’incidence du prix 
relatif des biens d’équipement sur les taux d’investissement 
réels ? Quels sont les facteurs qui déterminent les prix rela-
tifs des biens d’investissement marchands ? Quelles condi-
tions doivent être réunies pour que la tendance baissière de 
ces prix se poursuive ? Si les prix relatifs des biens d’équipe-
ment par rapport à ceux de la consommation ont un im-
pact sur l’investissement réel, comment les pays à faible re-
venu peuvent-ils les faire baisser dans leur économie ?

Prix relatifs des biens d’équipement :  
un cadre simple

En théorie, l’incidence du prix relatif des investissements 
sur les décisions d’investissement n’est pas difficile à établir. 
Sachant que les agents économiques décident de répartir 
leurs ressources, par définition limitées, entre consommer 
aujourd’hui et investir dans les machines et les équipements 
qui leur permettront de produire davantage demain, le prix 
auquel ils arbitrent entre biens de consommation et biens 
d’investissement sera l’un des principaux déterminants de 
leur choix (voir, par exemple, Sarel, 1995, et Restuccia et 
Urrutia, 2001, pour un cadre théorique simple). Toutes 
choses étant égales par ailleurs, une diminution des prix 
des biens d’investissement par rapport aux autres prix 
dans l’économie rendrait l’investissement plus attractif que 
la consommation pour les agents économiques, et ferait 
donc augmenter les taux d’investissement réels (en d’autres 
termes, on aurait des ratios investissement réel/production 
réelle plus élevés)9. Bien sûr, les décisions d’investissement, 
qui sont basées sur une comparaison entre le coût du ca-
pital pour l’utilisateur et son produit marginal, sont aussi 
influencées par une multitude d’autres facteurs, tels que les 
perspectives économiques perçues, la disponibilité et le coût 
du financement, la quantité de capital en exploitation par 
rapport au niveau souhaité du stock de capital, le rythme de 
dépréciation des biens d’équipement, ou l’impatience des 
agents économiques, par exemple.

Les prix relatifs des biens d’équipement dépendent 
quant à eux de plusieurs facteurs. Un aspect particulière-
ment prégnant est l’efficience de l’économie dans la pro-
duction des machines et équipements (ou d’autres biens 
marchands échangeables contre des biens d’investissement) 

9Dans une économie fermée dans laquelle les biens d’investissement 
sont produits uniquement dans le pays, la relation entre prix relatifs des 
biens d’équipement et investissement est moins tranchée, comme l’ex-
pliquent Foley et Sidrauski (1970).

par rapport à son efficience dans d’autres secteurs10. Dans 
les pays qui importent une grande part de leurs biens d’in-
vestissement (ce qui est souvent le cas des pays émergents 
et pays en développement), le prix relatif des machines et 
équipements dépend aussi des prix demandés par les four-
nisseurs internationaux de ces biens, ainsi que d’un certain 
nombre d’autres facteurs qui augmentent le différentiel 
entre les prix pratiqués dans le pays et les prix internatio-
naux. Parmi ces facteurs, on peut citer les coûts de trans-
port, l’efficience du secteur de la distribution dans le pays, 
les droits d’importation, les réglementations douanières, 
ainsi que le temps et les coûts liés à la logistique de l’im-
portation des biens. Les règles fiscales, notamment en ma-
tière d’amortissement accéléré, de crédits d’impôts et de 
subventions à l’investissement, ainsi que le degré de cor-
ruption (voir le chapitre 2 de l’édition d’avril 2019 du 
Moniteur des finances publiques), ont aussi un impact sur 
le prix relatif des investissements11.

En suivant ce cadre simple, ce chapitre examinera de 
manière empirique les principales raisons pour lesquelles 
on observe des différences d’un pays à l’autre entre les 
prix relatifs des biens d’équipement marchands, ainsi que 
les facteurs qui expliquent les fortes baisses des prix rela-
tifs des machines et équipements au fil du temps. Dans la 
section suivante, l’impact d’évolution des prix relatifs des 
biens d’équipement sur les taux d’investissement réels et 
sur la production est quantifié au moyen de simulations 
modélisées et d’une analyse empirique de données natio-
nales et sectorielles.

Facteurs qui influencent les prix relatifs  
des investissements
Comparaisons internationales

Déterminer les facteurs qui expliquent les différences 
observées dans les prix absolus et relatifs des biens d’équi-
pement marchands dans les données du PCI de 2011 est 

10Hsieh et Klenow (2007) présentent un modèle simple à deux sec-
teurs qui met en évidence ces tendances pour les prix relatifs, partant 
de l’hypothèse que les marges, l’intensité des facteurs et les prix des fac-
teurs sont les mêmes dans tous les secteurs. La productivité relative du 
secteur de l’équipement dans un pays est conceptuellement étroitement 
liée à son efficience relative de production pour l’ensemble des biens 
marchands, y compris les biens de consommation marchands (l’effet 
Balassa–Samuelson bien connu).

11Voir Estevadeordal et Taylor (2013) pour le rôle des droits de 
douane, Sarel (1995) pour l’incidence de la fiscalité, et Justiniano, 
Primiceri et Tambalotti (2011) pour les chocs technologiques spéci-
fiques à l’investissement qui peuvent avoir un impact sur la productivité 
relative du secteur. Les écarts des prix relatifs des biens d’équipement 
d’un pays à l’autre sont considérés comme l’une des principales causes 
de la faiblesse des flux de capital des économies riches vers les écono-
mies pauvres, comme l’expliquent Caselli et Feyrer (2007).
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une tâche complexe. Comme on dispose des niveaux de 
prix des biens d’équipement permettant des comparaisons 
entre pays pour un seul point dans le temps, il est diffi-
cile d’isoler la contribution respective des différentes causes 
possibles. Ce chapitre examine chacun des facteurs suscep-
tibles d’influer sur les prix des biens d’équipement dans un 
pays — à savoir les prix facturés par les principaux exporta-
teurs et l’efficience relative de la production de biens mar-
chands — et établit leur lien avec les prix relatifs des biens 
d’équipement issus des tableaux du PCI de 2011.

Pour évaluer dans quelle mesure les écarts des prix pra-
tiqués par les principaux exportateurs de biens d’équi-
pement peuvent expliquer pourquoi les prix relatifs des 
biens d’investissement sont plus élevés dans les pays 
émergents et les pays en développement (que dans les 
pays avancés), on utilise des données très peu agrégées 
sur les échanges de biens d’investissement. Sachant que 
la majeure partie des exportations mondiales de ma-
chines et d’équipements provient d’un petit nombre de 
pays (graphique 3.4, plages 1–2) et que la plupart des 
pays émergents et pays en développement importent 
une grande part de ces biens, nous avons comparé les 
valeurs unitaires des différentes catégories de machines 
et d’équipements provenant de cinq des principaux ex-
portateurs — États-Unis, Chine, Allemagne, France et 
Japon — pour les différents pays importateurs12. Cette 
démarche, inspirée de Alfaro et Ahmed (2009), assure la 
comparabilité des biens d’équipement entre pays, étant 
donné que les différences de qualité entre produits de 
spécifications définies assez précisément qui proviennent 
d’un même exportateur ont toutes les chances d’être mi-
nimes13. Elle permet aussi d’isoler, au sein des données 
du PCI, les écarts de prix imputables aux barèmes de 
prix des exportateurs par rapport aux autres sources pos-
sibles d’écarts de prix (par exemple, coûts des échanges, 
de transport et d’installation facturés aux acheteurs et re-
mises éventuelles).

L’analyse ne révèle guère de corrélation systématique 
entre les prix des biens d’investissement et le revenu par 

12Les exportations de biens d’investissement restent le fait d’un 
petit nombre de pays, mais des parts de marché non négligeables ont 
été conquises par des pays émergents et des pays en développement, 
puisqu’en 2016, ces pays totalisaient environ le tiers des exportations 
mondiales, contre 5 % en 1990. La Chine s’arroge une place préémi-
nente : de 1 % à 2 % des exportations mondiales dans les années 90, sa 
part est passée à 18 % en 2017.

13En particulier, l’analyse établit une relation entre la valeur uni-
taire de chaque produit et le PIB par habitant du pays importateur, 
en neutralisant les effets fixes spécifiques à l’exportateur au produit et 
à l’année, comme dans les travaux de Schott (2004), Alfaro et Ahmed 
(2009) et de Manova et Zhang (2012). Voir l’annexe 3.3 en ligne pour 
les détails de la spécification et les conclusions.

États-Unis Autres PA
Japon Chine
Allemagne Autres UE
France Autres PEPD

PA
EM
PFR

Sources : base de données Eora Multi-Region Input–Output ; Eurostat ; ministère 
des Finances du Japon ; base de données Comtrade de l’Organisation des Nations 
Unies ; US Census Bureau ; calculs des services du FMI.
Note : La plage 1 montre la distribution de la production moyenne de biens 
d’investissement en pourcentage du PIB pour la période 2010–15 dans différents 
pays, en utilisant les secteurs 9 et 10 de la base Eora pour les biens 
d’investissement. La ligne horizontale dans chaque case représente la médiane ; 
les bords inférieur et supérieur de chaque case représentent les quartiles 
supérieur et inférieur ; les repères noirs représentent les déciles supérieur 
et inférieur. La plage 2 repose sur la base Comtrade (CTCI, révision 2, secteur 7) 
et représente le total des exportations de biens d’équipement des pays identifiés. 
La plage 3 se base sur les données d’exportation des principaux exportateurs de 
biens d’investissement. Pour plus de détails sur les sources de données et la 
méthode suivie, voir l’annexe 3.3 en ligne. PA = pays avancés ; PE = pays 
émergents ; PEPD = pays émergents et pays en développement ; PFR = pays à 
faible revenu ; UE = Union européenne.

Pays avancés Pays émergents Pays à faible revenu
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Une grande part de la production et des exportations mondiale de biens 
d’équipement provient d’un relativement petit nombre de pays avancés et de la 
Chine. Les valeurs unitaires des exportations de biens d’équipement de cinq 
grands exportateurs n’ont pas de corrélation systématique avec le revenu par 
habitant du pays importateur.

Graphique 3.4. Valeurs unitaires des biens d’investissement 
marchands dans différents pays

1. Production de biens d’investissement, moyenne 2010–15
    (pourcentage du PIB)
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habitant du pays importateur si l’on regroupe les don-
nées des cinq grands exportateurs de biens d’équipement 
(graphique 3.4, plage 3). En revanche, pour les coûts des 
échanges, la tendance est claire : ils sont généralement très 
inférieurs pour les pays avancés14. Malgré des progrès ap-
préciables de libéralisation des échanges internationaux de 
biens et services et de réduction des coûts des échanges, 
les pays émergents et surtout les pays en développement 
à faible revenu supportent encore des obstacles au com-
merce d’origine règlementaire plus pénalisants que les 
pays avancés, mais aussi des obstacles naturels également 
plus élevés (graphique 3.5). En effet, leur situation géo-
graphique est généralement plus éloignée des exportateurs 
de biens d’investissement et moins bien connectée aux ré-
seaux mondiaux de transport. Leurs droits d’importation 
sont nettement plus élevés, et la logistique de l’importa-
tion des biens (obligations documentaires et contrôles aux 
frontières, transports intérieurs) est considérablement plus 
chronophage et plus coûteuse. Dans les pays pour les-
quels les coûts des échanges sont plus élevés, quelle qu’en 
soit la raison, les prix absolus des machines et équipements 
sont plus élevés dans les données du PCI de 2011 (gra-
phique 3.6, plage 1).

En combinant tous ces éléments suivant le cadre 
conceptuel proposé, le chapitre examinera ensuite la 
contribution de l’efficience des secteurs de biens mar-
chands par rapport à l’efficience des secteurs non mar-
chands, ainsi que les autres mesures de l’impact des coûts 
des échanges sur les écarts entre les prix relatifs des biens 
d’équipement d’un pays à l’autre15. Comme le montre la 
plage 2 du graphique 3.6, les différences observées dans 
l’efficience relative de la production de biens marchands 

14Faute de données, il n’a pas été possible d’examiner l’éventuelle 
contribution de certaines politiques fiscales comme l’amortissement ac-
céléré ou les crédits d’impôt à l’investissement.

15On a procédé dans ce chapitre à une régression simple par la mé-
thode des moindres carrés ordinaires du log du prix relatif des machines 
et équipements (données du PCI, 2011) sur le log de la productivité re-
lative du travail dans les secteurs des biens marchands, avec différentes 
mesures des coûts des échanges, introduites successivement. Dans un 
deuxième temps, les estimations de régression sont utilisées pour décom-
poser la variation du log des prix relatifs entre variation explicable par la 
mesure de la productivité relative et variation imputable aux coûts des 
échanges. Sachant qu’il s’agit de données transsectorielles, l’analyse pré-
sentée ici l’est à titre d’illustration. Comme on l’expliquera dans la sec-
tion suivante, la productivité relative et les coûts des échanges ne sont pas 
indépendants l’un de l’autre, ce qui complique l’interprétation de leur 
contribution estimée à la variation des prix relatifs. La productivité rela-
tive du secteur des biens marchands peut être pénalisée par les obstacles 
au commerce, puisque la production de biens marchands nécessite le plus 
souvent des intrants importés. De plus, les obstacles au commerce d’ori-
gine réglementaire sont parfois dressés dans le but de protéger des secteurs 
de biens marchands dont la productivité est faible. Voir l’annexe 3.4 en 
ligne pour plus de détails sur la spécification et les observations.

Les coûts des échanges sont plus élevés dans les pays émergents 
et les pays en développement.

Sources : CEPII, base de données GeoDist ; base de données Eora Multi-Region 
Input–Output ; Feenstra et Romalis (2014) ; Fraser Institute ; Conférence des Nations 
Unies sur le commerce et le développement (CNUCED) ; Banque mondiale, 
Indicateurs Doing Business ; calculs des services du FMI.
Note : La distance d’un pays par rapport aux exportateurs de machines et 
d’équipements est calculée comme la moyenne pondérée de sa distance par rapport 
à tous les autres pays, la pondération étant égale à la part des exportations de biens 
d’équipement des pays partenaires dans le total mondial des exportations de biens 
d’équipement. L’indice de connectivité des transports maritimes de la CNUCED 
caractérise dans quelle mesure les pays sont bien connectés aux réseaux mondiaux 
de transport à partir de cinq composantes du transport maritime : le nombre de 
navires, leur capacité en conteneurs, la taille maximale des navires, le nombre 
de voyages et le nombre d’entreprises qui déploient des porte-conteneurs
dans les ports nationaux. L’indice du Fraser Institute sur la liberté des échanges 
internationaux se base sur quatre types de restrictions aux échanges : droits de 
douane, quotas, restrictions administratives cachées, contrôle des changes et des 
mouvements de capitaux. Les indicateurs de coût et de temps mesurent les coûts 
(hors droits de douane) et le temps de trois séries de procédures (obligations 
documentaires, obligations frontalières, transport intérieur) qui constituent le 
processus global d’importation d’une cargaison de marchandises. PA = pays 
avancés ; PE = pays émergents ; PFR = pays à faible revenu.
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et dans les coûts des échanges peuvent, globalement, ex-
pliquer jusqu’à 60 % de l’écart des prix relatifs des ma-
chines et équipements d’un pays à l’autre, selon la me-
sure retenue pour les coûts des échanges16. On note que 
les obstacles d’origine réglementaire, comme les droits 
de douane, et les différents coûts et délais de l’importa-
tion sont un meilleur indicateur des prix relatifs que les 
facteurs naturels comme la distance et la connectivité. 
L’interprétation causale est difficile à établir lorsque l’on 
considère plusieurs pays et, compte tenu de la relation 
probable entre productivité relative et obstacles au com-
merce, ces conclusions étayent l’idée selon laquelle les 
prix relatifs des biens d’équipement sont plus élevés dans 
les pays émergents et les pays en développement à cause 
des obstacles au commerce et de la faiblesse de la produc-
tivité dans le secteur des biens d’équipement et plus gé-
néralement des biens marchands17.

Perspective historique

Si ce chapitre s’est surtout intéressé jusqu’à présent aux 
écarts entre les prix relatifs des biens d’équipement d’un 
pays à l’autre, l’objet de cette section est de porter un re-
gard sur la forte baisse des prix relatifs des biens d’équi-
pement dans la plupart des pays au cours des trente der-
nières années. Notre analyse s’efforcera d’isoler les rôles 
respectifs du progrès technologique — susceptibles d’avoir 
accru l’efficience des secteurs des biens d’équipement — 
et de l’approfondissement de l’intégration des échanges. 
Pour ce faire, on procédera en deux temps. D’abord, 
on analysera les données relatives aux prix des produc-
teurs sectoriels dans 40 pays avancés et émergents pen-
dant la période 1995–2011 à partir de la base de données 
input–output, afin d’estimer l’élasticité des prix pratiqués 
par les producteurs par rapport aux variations de la pro-
ductivité de la main-d’œuvre sectorielle et à l’exposition 
aux échanges internationaux (mesurée par la pénétration 
des importations, c’est-à-dire le ratio importations/valeur 
ajoutée nationale). On neutralisera l’impact de tous les fac-
teurs qui influent de manière égale sur les prix dans l’en-
semble des secteurs dans un pays au cours d’une année 
donnée (fluctuations des taux et des politiques de change, 

16Étant donné la forte corrélation existant entre différentes compo-
santes des coûts des échanges, l’inclusion de toutes les mesures envisa-
gées dans la même régression ne va pas fortement faire augmenter la 
part de la variation des prix relatifs imputable aux coûts des échanges.

17Dans le même ordre d’idées, Sposi (2015) explique que, les obsta-
cles au commerce déterminant assez fortement le prix relatif des biens 
et services marchands dans les différents pays, la suppression de ces obs-
tacles réduirait de plus de moitié l’écart observé entre les prix relatifs 
dans les pays riches et les pays pauvres.

Productivité marchande par rapport à la productivité non marchande
Obstacle aux échanges Résidu

Source : calculs des services du FMI.
Note : La plage 1 montre la variation en pourcentage du prix absolu des machines et 
des équipements (données du programme de comparaison internationale (PCI), 
2011) associé à une augmentation d’un écart-type de différentes mesures des coûts 
des échanges, à partir des estimations du tableau de l’annexe 3.4.1 en ligne. Dans 
la plage 2, la variation entre pays des prix (PCI, 2011) des machines et des 
équipements par rapport aux biens de consommation est décomposée ainsi : part 
expliquée par les différences de productivité du travail dans les secteurs des biens 
marchands par rapport aux secteurs des biens non marchands, et d’autres mesures 
des coûts des échanges, d’après les estimations du tableau de l’annexe 3.4.2 en 
ligne. Voir les notes du graphique 3.5 les définitions et les sources pour les coûts 
des échanges. M&E = machines et équipements.
***p < 0,01 ; **p < 0,05 ; *p < 0,1.

1. Variation du prix absolu des biens d’équipement résultant 
    de l’augmentation d’un écart-type des coûts des échanges 
    (points de base)

2. Variation entre pays des prix relatifs des biens d’équipement expliquée
    par la productivité relative et les coûts des échanges
    (pourcentage)

Les prix absolus des machines et des équipements en 2011 étaient plus élevés 
dans les pays où les coûts des échanges étaient plus élevés. Le différentiel entre 
les secteurs marchand et non marchand dans le coût des échanges et la 
productivité du travail explique pour une large part la variation entre pays du prix 
relatif des machines et des équipements.

Graphique 3.6. Coûts des échanges, productivité relative 
et prix des biens d’équipement en 2011
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évolutions des prix des matières premières, chocs de la de-
mande agrégée et de la productivité, etc.) et toutes les dif-
férences permanentes de prix d’un pays et d’un secteur 
à l’autre18. Étant donné le caractère endogène de l’expo-
sition aux échanges internationaux, l’analyse isole les va-
riations de la pénétration des importations qui résultent 
de l’utilisation des tarifs douaniers comme instrument 
d’action publique19. Les élasticités estimées sont ensuite 
combinées avec la variation de la productivité relative de la 
main-d’œuvre et de l’exposition aux échanges du secteur 
des biens d’équipement, afin d’estimer dans quelle mesure 
la baisse des prix relatifs des machines et équipements en 
2000–11 est imputable à chacun des facteurs. Étant donné 
que l’exposition à la concurrence étrangère a un impact in-
direct sur les prix intérieurs relatifs, via son incidence sur la 
productivité du secteur, la décomposition vise à départager 
les contributions des variations de la productivité du travail 
liées aux échanges de celles imputables à d’autres facteurs 
(comme le progrès technique sectoriel) au sein de la baisse 
des prix dans le secteur des machines et équipements20.

L’analyse économétrique (décrite en détail à l’annexe 3.5 
en ligne et au tableau 3.1) confirme que l’intensification 
de l’exposition au commerce et l’accélération de la crois-
sance de la productivité ont l’une et l’autre fait baisser les 
prix des producteurs nationaux. Une augmentation de 
1 % du ratio d’importation, qui peut être obtenue par 
une réduction de 0,7 point de pourcentage des droits de 
douane, entraîne une baisse de 0,5 % environ des prix des 
producteurs sectoriels. Les évolutions de la productivité de 
la main-d’œuvre ont également un impact important sur 
les prix des producteurs : une augmentation de 1 % de la 
productivité de la main-d’œuvre sectorielle se traduit par 
une baisse de 0,3 % des prix des producteurs. Confirmant 
les conclusions d’autres études, l’analyse révèle également 
que les arbitrages publics qui accroissent la pénétration des 
importations ont un impact positif marqué sur la produc-
tivité au niveau sectoriel (tableau 3.1, colonne 4). La pro-
ductivité de la main-d’œuvre dans la production de biens 
d’équipement est particulièrement sensible à l’approfon-
dissement de l’intégration commerciale — constatation 

18Voir l’annexe 3.5 en ligne pour plus de détails. L’analyse s’appuie 
sur les prix de production, car ils sont disponibles pour un large éventail 
de secteurs et de pays. Toutes les variables sectorielles sont mesurées par 
rapport à leur équivalent pour l’ensemble de l’économie.

19S’ils sont souvent utilisés dans les études comme instrument d’in-
tégration des échanges, les droits de douane ne règlent pas entièrement 
le problème d’endogénéité, car les autorités peuvent fixer les droits de 
douane en réponse à différentes considérations d’économie politique.

20Pour des éléments factuels sur l’impact favorable des réformes com-
merciales sur la productivité, voir notamment Amiti et Konings (2007), 
Topalova et Khandelwal (2011) et Ahn et al. (2019).

compatible avec l’importance accrue des chaînes de valeur 
mondiales dans la production de ces biens (graphique 3.1, 
plage 7)21.

Le graphique 3.7 décompose la baisse des prix relatifs 
des secteurs des machines et équipements par rapport aux 
prix des biens de consommation entre 2000 et 2011 en 
quatre parties : 1) effet direct de l’approfondissement de 
l’intégration commerciale ; 2) effet de l’intégration des 
échanges via la productivité accrue de la main-d’œuvre ; 
3) effet de la productivité accrue de la main-d’œuvre 
non imputable à l’approfondissement de l’intégration 
commerciale ; 4) autres effets. L’approfondissement de 
l’intégration commerciale explique la majeure partie de la 
baisse des prix relatifs des machines et équipements, tant 
via ses effets directs sur les prix des producteurs qu’indi-
rectement, via la productivité accrue des producteurs na-
tionaux de biens d’équipement. Les gains de productivité 
dans les secteurs de production de biens d’équipement 
non directement imputables à l’intégration commerciale 
constituent aussi un facteur important.

L’exercice empirique indique également qu’une part 
non négligeable de la baisse des prix des biens d’investis-
sement peut être attribuée à d’autres facteurs, en particu-
lier dans les pays émergents et les pays en développement. 
Parmi les autres facteurs possibles, on peut citer la baisse 
tendancielle des taux d’intérêt à l’échelle mondiale, la li-
béralisation financière et le rôle accru de la Chine dans la 
fourniture de biens d’investissement marchands pendant 
cette période (voir la plage 2 du graphique 3.4 et l’an-
nexe 3.3 en ligne)22.

Implications macroéconomiques  
des chocs sur les prix des biens d’équipement

La dernière partie de ce chapitre s’attache à quan-
tifier l’impact des prix relatifs des investissements sur 
la situation macroéconomique. Dans quelle mesure le 
prix relatif des biens d’équipement influe-t-il sur le taux 

21Ces résultats indiquent que, si les pays à faible revenu ramenaient 
les droits de douane sur les biens d’équipement au même niveau que 
dans les pays avancés (soit une réduction d’environ 8 points de pour-
centage), le prix des biens d’investissement baisserait d’environ 16 % 
(environ 40 % de cette baisse correspondant à l’effet direct de l’intégra-
tion commerciale, et le reste est imputable au gain de productivité du 
secteur des biens d’équipement sous l’effet de la concurrence accrue des 
importations).

22Les secteurs de production des biens d’équipement ont générale-
ment une plus forte intensité capitalistique que les autres secteurs dans 
les pays en développement. Par conséquent, une amélioration de l’accès 
au financement pourrait bénéficier davantage à la production de biens 
d’équipement qu’aux autres secteurs, en contribuant à la baisse des prix 
relatifs des investissements.
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d’investissement réel du pays ? Quelle part de la colos-
sale augmentation de l’investissement dans les machines 
et équipements constatée depuis 30 ans est imputable à la 
baisse des prix relatifs de ces biens ? Pour répondre à ces 
questions, l’analyse s’appuiera sur des études modélisées 
et sur des éléments factuels23.

Comme nous l’avons vu dans l’encadré 3.3, l’analyse 
de l’impact macroéconomique des prix relatifs des in-
vestissements dans le cadre d’un modèle structurel est 
riche d’enseignements, en ce qu’elle intègre l’effet global 
de changements exogènes des prix relatifs des investisse-
ments dans un environnement d’équilibre général, qui 
tient compte de tous les mécanismes de rétroaction in-
ternes à l’économie. De plus, comme les prix relatifs au 
sein d’une économie sont déterminés de manière endo-
gène, les simulations modélisées permettent d’isoler les 
fluctuations de ces prix résultant de chocs exogènes spé-
cifiques. Il est donc possible de retracer de manière cré-
dible leurs effets sur les taux d’investissement et les autres 
variables macroéconomiques. L’analyse basée sur le mo-
dèle monétaire et budgétaire mondial intégré (Global 
Integrated Monetary and Fiscal Model, GIMF) du FMI 
montre que les chocs sur la productivité relative du sec-
teur des biens d’investissement, ainsi que les réductions 
de droits de douane abaissant définitivement les prix 
des importations de biens d’investissement, augmentent 

23Comme indiqué dans le cadre conceptuel, les décisions d’investis-
sement sont influencées par une multitude de facteurs. Une analyse ex-
haustive de l’importance relative de tous les facteurs possibles n’entre 
pas dans l’objet de ce chapitre. Le but de cette analyse est de cerner un 
possible impact déterminant des prix relatifs sur les taux d’investisse-
ment réels et de tenter de proposer des éléments attestant de son impor-
tance quantitative.

Tableau 3.1. Prix sectoriels à la production

Variables dépendantes :

Prix relatifs à la production Productivité relative

MCO MCO VI VI

(1) (2) (3) (4)
Pénétration relative des importationst – 1 –0,135*** –0,107*** –0,574*** 1,363***

(0,033) (0,037) (0,163) (0,363)
Écart pour les secteurs des biens d’équipement –0,191** 0,033 1,407**

(0,081) (0,322) (0,671)
Productivité relativet – 1 –0,316*** –0,314*** –0,328***

(0,035) (0,035) (0,032)

Nombre d’observations 16.077 16.077 16.077 16.077
R 2 0,62 0,62 0,56 0,91

Pénétration relative des importations pour –0,298*** –0,541* 2,770***
les secteurs des biens d’équipement (0,071) (0,287) (0,564)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Toutes les régressions incluent les effets fixes pays–année et pays–secteur. Les erreurs-types regroupées au niveau du pays et du secteur figurent entre 
parenthèses.
L’écart pour les secteurs des biens d’équipement fait référence au terme d’interaction entre la pénétration des importations et une variable muette indiquant si un 
secteur est producteur de biens d’équipement. MCO = moindres carrés ordinaires ; VI = variable instrumentale. Voir l’annexe 3.5 en ligne pour plus de détails.
***p < 0,01 ; **p < 0,05 ; *p < 0,1.

Intégration commerciale résultant d’effets directs
Intégration commerciale résultant de la productivité
Productivité non due à l’intégration commerciale
Autres facteurs
Total

–20
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–5
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Source : calculs des services du FMI.
Note : Le graphique combine les élasticités estimées des prix de production avec 
l’intégration commerciale et la productivité relative de la main-d’œuvre du 
tableau 3.1 et les variations de ces facteurs pour le secteur des biens 
d’équipement entre 2000 et 2011 afin de calculer leur contribution à la variation 
observée dans les prix de production des biens d’investissement par rapport au 
prix des biens de consommation. Voir l’annexe 3.5 en ligne pour une description 
détaillée des pays couverts, des sources de données et de la méthode suivie. 
PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et pays en développement.

Graphique 3.7. Contribution aux variations des prix relatifs 
de la production de biens d’investissement, 2000–11
(En pourcentage)

La baisse des prix des biens d’investissement par rapport à ceux des biens de 
consommation a été facilitée par une croissance plus rapide de la productivité 
de la main-d’œuvre et par un approfondissement de l’intégration commerciale.
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notablement et durablement le taux d’investissement réel 
dans un pays émergent représentatif. Un choc se tradui-
sant par une baisse de 1 % des prix des investissements 
par rapport à ceux de la consommation entraîne une aug-
mentation d’environ 0,8 % du ratio investissement réel/ 
PIB réel à moyen terme24. À la lumière de ces constata-
tions, l’analyse empirique consiste à voir si les prédictions 
obtenues par le modèle se retrouvent dans la relation his-
torique entre prix relatifs des machines et équipements et 
taux d’investissement réels, au niveau d’un pays ou d’un 
secteur.

Données empiriques au niveau des pays

L’analyse internationale s’appuie sur plus de 60 ans 
de données couvrant 180 pays avancés, pays émergents 
et pays en développement, tirées de la base Penn World 
Table (dernière édition). À l’aide d’un cadre simplifié, 
l’analyse établit une relation entre la part de l’investisse-
ment réel dans les machines et équipements dans la pro-
duction réelle, et les prix des machines et équipements 
par rapport à ceux des biens de consommation. Elle neu-
tralise des effets de tous les chocs mondiaux (conditions 
mondiales de financement, fluctuations des prix des ma-
tières premières, incertitudes, perspectives de l’économie 
mondiale), de toutes les caractéristiques invariables 
propres au pays, ainsi que d’un certain nombre d’autres 
caractéristiques-pays fixes dans le temps dont la théorie 
économique et des études antérieures ont montré qu’elles 

24Cela signifierait que, pour un ratio investissement réel/production 
réelle d’environ 22 % dans un pays émergents et en développement 
moyen, une baisse de 1 % des prix relatifs des investissements porterait 
le taux d’investissement à 22,2 %.

influençaient les taux d’investissement. Il y a notamment 
des valeurs de substitution pour la disponibilité et le coût 
du financement dans chaque pays, les perspectives écono-
miques, l’exposition aux marchés mondiaux et aux fluc-
tuations des prix des matières premières, et la qualité des 
institutions et des infrastructures. L’estimation repose sur 
les moyennes sur cinq ans afin de lisser les fluctuations 
cycliques et de s’approcher plus étroitement de la rela-
tion à moyen terme entre prix relatifs et taux d’investis-
sement, mise en lumière dans les simulations modélisées 
structurelles.

Les résultats de l’estimation, détaillées à l’annexe 3.6 
en ligne, confirment que les taux d’investissement réels 
sont influencés par différents facteurs. Bien que les esti-
mations soient souvent imprécises, il apparaît que les fac-
teurs suivants soient associés à un niveau plus élevé du 
ratio d’investissement réel dans les machines et équipe-
ments par rapport à la production réelle : bon environne-
ment réglementaire, niveau élevé d’intégration commer-
ciale et financière, conditions de financement peu 
onéreuses, système financier développé et infrastructures 
de bonne qualité. Il est important de noter que l’analyse 
révèle une relation négative forte et statistiquement signi-
ficative entre les investissement réels dans les machines 
et équipements et ses prix relatifs (tableau 3.2). Cette 
constatation reste vraie même si l’on change la spécifica-
tion, que l’on se limite à la période postérieure à 1990, 
aux pays émergents et aux pays en développement, ou 
si l’on utilise d’autres stratégies de variables instrumen-
tales pour corriger le biais négatif qui peut découler d’er-
reurs de mesure potentiellement corrélées entre le taux 
d’investissement réel et son prix. Une baisse de 1 % des 
prix relatifs des biens d’équipement marchands est liée à 

Tableau 3.2. Taux d’investissement réel et prix relatif des machines et équipements

Variable dépendante :
Ratio log de l’investissement réel/PIB

Régressions par pays

Régressions sectoriellesTous Après 1990 PEPD

(1) (2) (3) (4) (5)
Log des prix relatifs –0,377*** –0,292* –0,491*** –0,326*** –0,528***

(0,116) (0,171) (0,161) (0,078) (0,068)

Nombre d’observations 658 553 457 971 971
Nombre de pays 127 127 93 18 18
R 2 0,41 0,36 0,38 0,94 0,93
Statistique F, première phase 118,80 81,81 64,04 644,60 728,80

Source : calculs des services du FMI.
Note : La variable dépendante est le log du taux d’investissement réel en machines et équipements/PIB. Les régressions sont estimées à l’aide des 
moyennes de données calculées sur des fenêtres distinctes de 5 ans à l’aide de régressions de variables instrumentales, dans lesquelles la principale 
variable indépendante (log du prix des machines et équipements par rapport à la consommation) est utilisée comme variable instrumentale avec sa valeur 
de la période précédente. Dans toutes les régressions de panel couvrant plusieurs pays (colonnes 1 à 3), on a éliminé l’impact des effets fixes pays–
période et pays–secteur et une série d’autres déterminants des taux d’investissement/PIB. La régression sectorielle dans la colonne 4 est estimée avec 
les effets fixes pays–période et pays–secteur, et dans la colonne 5 avec les effets fixes période et pays–secteur, les périodes correspondant à des fenêtres 
distinctes de 5 ans. Les erreurs-types regroupées au niveau des pays figurent entre parenthèses. Voir les annexes 3.6 et 3.7 en ligne pour plus de détails.
PEPD = pays émergents et pays en développement.
***p < 0,01 ; **p < 0,05 ; *p < 0,1.
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une hausse de 0,3 % à 0,5 % du taux d’investissement 
réel sur une période de cinq ans. Il importe de noter que 
ces estimations empiriques représentent probablement 
le haut de la fourchette des effets réels des variations des 
prix relatifs sur les taux d’investissement réels. Comme 
nous l’avons vu, les prix relatifs de l’investissement sont 
endogènes et reflètent une multitude de facteurs, parmi 
lesquels les politiques publiques qui peuvent avoir un im-
pact direct sur les taux d’investissement.

Données empiriques au niveau sectoriel

Une perspective sectorielle peut compléter utilement 
l’analyse au niveau des pays. Le prix relatif des biens 
d’équipement n’est qu’une considération parmi d’autres 
qui déterminent les décisions d’investissement. L’analyse 
comparative entre pays tente de neutraliser beaucoup de 
facteurs, mais la relation estimée entre taux d’investisse-
ment réels et prix pourrait être faussée du fait de l’omis-
sion de certains facteurs susceptibles d’être corrélés avec 
les prix relatifs mais non correctement pris en compte 

dans l’estimation. L’analyse sectorielle permet d’isoler la 
relation entre taux d’investissement réel et prix des in-
vestissements dans différents secteurs, tout en tenant dû-
ment compte du rôle de l’ensemble des facteurs qui in-
fluent sur l’investissement global dans un pays pendant 
une année donnée (conditions de financement, perspec-
tives de croissance de l’ensemble de l’économie, qualité 
de la réglementation ayant un impact sur le rendement 
de l’investissement, fluctuations et politiques de change, 
flux de capitaux internationaux, disponibilité d’in-
frastructures publiques complémentaires, etc.).

On utilise pour cette analyse les bases de données 
EU KLEMS et World KLEMS, qui contiennent des don-
nées sur 18 pays (pour la plupart avancés) entre 1971 et 
2015, afin de construire des mesures de l’investissement 
réel dans les machines et les équipements et des prix rela-
tifs de ces biens d’équipement spécifiques à 15 grands sec-
teurs économiques25. Comme dans l’analyse internatio-
nale, l’estimation de référence établit une relation entre 
l’investissement dans les machines et équipements en parts 
de la valeur ajoutée sectorielle réelle, et les prix relatifs, en 
utilisant des moyennes sur cinq ans. L’élasticité ainsi es-
timée — selon laquelle une baisse de 1 % des prix relatifs 
des machines et équipements est liée à une augmentation 
de 0,2 % à 0,5 % du taux d’investissement réel dans ces 
biens d’équipement — est proche de celles qui ressortent 
de l’analyse internationales. De plus, comme dans les si-
mulations modélisées présentées à l’encadré 3.3, la baisse 
des prix des investissements est liée à une hausse de la pro-
duction sectorielle et à une légère augmentation de la pro-
ductivité de la main-d’œuvre. Une analyse de données au 
niveau des entreprises en Colombie confirme qu’une baisse 
des prix des biens d’investissement découlant d’une forte 
réduction des droits de douane intervenue dans le cadre de 
la réforme commerciale de 2011 a stimulé l’investissement 
des entreprises (voir l’encadré 3.4).

Le graphique 3.8 compare les conclusions obtenues à 
l’aide du modèle structurel et des analyses internationale 
et sectorielle, révélant une certaine convergence. Quelle 
que soit l’approche choisie, il ressort clairement que les 
prix relatifs des biens d’investissement ont un impact 
considérable sur les décisions d’investissement. Il est dé-
licat d’obtenir une estimation sans biais de l’élasticité–
prix de l’investissement réel, étant donné le caractère en-
dogène des fluctuations des prix relatifs et les problèmes 
de mesure. En raison de ces difficultés, le graphique 3.9, 
proposé à titre purement illustratif, utilise l’élasticité es-
timée dans l’analyse internationale (tableau 3.2) et la va-
riation des prix relatifs des biens d’investissement après 

25Voir l’annexe 3.7 en ligne.

Les simulations modélisées et les observations factuelles donnent des résultats 
généralement convergents pour l’élasticité du ratio investissement réel/PIB réel 
par rapport aux prix des biens d’équipement.
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monétaire et budgétaire mondial intégré du FMI.

Graphique 3.8. Élasticité du ratio investissement réel/PIB 
par rapport au prix relatif des biens d’investissement : 
simulations modélisées et observations factuelles
(En pourcentage)
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1990 dans chaque pays pour décomposer l’évolution 
du taux d’investissement réel. Ces variations sont impu-
tables : 1) à la baisse des prix des investissements réels ; 
2) aux changements de réglementation pertinents ; 3) à 
d’autres facteurs comme les tendances mondiales en ma-
tière d’investissement, la convergence et les prévisions 
de croissance ; 4) à des éléments résiduels. Les amélio-
rations de la réglementation et des cadres d’action pu-
blique ont contribué de manière appréciable à l’aug-
mentation de l’investissement réel dans les machines 
et les équipements, tant dans les pays avancés que dans 
les pays émergents et ceux en développement. La forte 
baisse concommittante des prix relatifs des biens d’inves-
tissement marchands peut aussi expliquer une part im-
portante de l’augmentation de l’investissement en biens 
d’équipement marchands dans les pays avancés, dans les 
pays émergents et dans les pays en développement. Les 
éléments factuels présentés à l’encadré 3.1 sur la hausse 
rapide des investissements dans les technologies bas car-
bone, qui s’est accompagnée de baisses plus fortes encore 
des coûts de production — de même que les données de 
l’encadré 3.4 sur les entreprises colombiennes et les effets 
sur l’investissement de variations probablement exogènes 
des prix des biens d’équipement — traduisent également 
une élasticité–prix de l’investissement relativement élevée.

Synthèse et implications pour l’action publique
Au cours des trente dernières années, le renforcement 

de l’investissement dans les pays émergents et les pays en 
développement a été facilité par l’amélioration de leurs 
cadres de politique économique et institutionnels, par la 
reprise synchronisée de l’activité économique jusqu’à la 
crise financière mondiale de 2008–09 et par la baisse des 
taux d’intérêt réels à l’échelle mondiale. Mais il a aussi 
coïncidé avec de fortes baisses des prix relatifs des biens 
d’équipement marchands, résultant vraisemblablement 
de gains d’efficience réalisés grâce au commerce interna-
tional et aux avancées dans les technologies de l’informa-
tion et la communication, qui ont rendu plus efficiente 
la production de biens d’investissement. La montée des 
tensions commerciales, le ralentissement de l’intégration 
commerciale et le fléchissement de la croissance de la 
productivité pourraient-ils compromettre ce moteur po-
tentiel d’investissement dans les années à venir ?

Ce chapitre répond à cette question 1) en regardant si, 
historiquement, les baisses des prix relatifs des machines 
et équipements ont donné un important coup de fouet 
aux taux d’intérêt, et 2) en mettant en lumière les fac-
teurs qui ont entraîné la chute brutale des prix des biens 

d’investissement marchands par rapport aux autres prix 
dans l’économie.

Sur la base de simulations modélisées structurées et 
d’éléments factuels, il a été constaté que le prix relatif des 
biens d’investissement était un déterminant important des 
taux d’investissement réels, tant dans les pays avancés que 
dans les pays émergents et en développement. La crise fi-
nancière mondiale a laissé des séquelles durables sur l’in-
vestissement dans le monde entier. Toutefois, sur le long 
terme, les taux d’investissement réel dans les machines 
et les équipements ont très nettement augmenté dans les 
deux catégories de pays. Si le chiffrage exact est difficile, 
les éléments empiriques semblent montrer qu’une part 
non négligeable de l’augmentation des taux d’investisse-
ment réels dans les machines et équipements dans les deux 
grandes catégories de pays est imputable à la forte baisse 
des prix relatifs de ces biens au cours des trois dernières 

Prix relatif Politiques publiques Autres contrôles
Résidu Total

Entre les périodes 1990–94 et 2010–14, les ratios investissement réel 
dans les machines et équipements/PIB réel ont progressé d’environ 60 %. 
Une part importante de cette augmentation s’explique par la chute brutale 
des prix relatifs des machines et des équipements.
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Source : calculs des services du FMI.
Note : Le graphique présente la contribution des prix relatifs des machines
et du matériel de transport, de différentes politiques publiques et des autres 
contrôles, à l’augmentation observée du ratio investissement réel dans les 
machines et équipements et dans le matériel de transport/PIB entre 1990–94 
et 2010–14. Voir l’annexe 3.6 en ligne pour une description détaillée du modèle 
estimé. Le carré noir représente la variation totale du ratio investissement réel 
dans les machines et équipements/PIB réel. PA = pays avancés ; PEPD = pays 
émergents et pays en développement. 

Graphique 3.9. Contributions des prix relatifs aux 
augmentations de l’investissement réel dans les 
machines et les équipements, 1990–94 et 2010–14
(En pourcentage)
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décennies. L’analyse sectorielle proposée dans ce chapitre 
des prix relatifs des producteurs montre que la baisse sen-
sible des prix des machines et équipements a quant à elle 
été facilitée par la croissance accélérée de la productivité du 
secteur des biens d’équipement et par l’approfondissement 
de l’intégration des échanges, qui a stimulé la concurrence 
sur les prix dans les marchés nationaux et amélioré l’effi-
cience des processus de production du secteur des biens 
d’investissement.

En combinant les différentes analyses présentées dans 
ce chapitre, il ressort que le ralentissement de la libéra-
lisation des échanges observé depuis le milieu de la pre-
mière décennie 2000, et en particulier la possibilité d’un 
retour en arrière dans certaines pays avancés, pourrait 
compromettre l’élan d’investissement dans les machines 
et équipements généré par la baisse des prix des biens 
d’équipement. Cette constatation apporte un argument 
supplémentaire, souvent négligé, en faveur de politiques 
de réduction des coûts des échanges et de stimulation du 
commerce international.

Beaucoup de pays émergents et en développement ont 
encore des obstacles tarifaires et non tarifaires en place qui 
renchérissent considérablement le prix relatif des investis-
sements supporté par leurs investisseurs nationaux26. En 
2011, les droits d’importation effectifs sur les biens d’équi-
pement représentaient environ 4 % dans les pays émer-
gents et 8 % dans les pays en développement à faible 
revenu, contre presque zéro dans les pays avancés (gra-
phique 3.5, plage 4). L’abaissement des barrières non ta-
rifaires qui découlerait de la pleine application des en-
gagements pris au titre de l’accord sur la facilitation des 
échanges de l’Organisation mondiale du commerce équi-
vaudrait à 15 points de pourcentage de réduction des droits 
de douane dans les pays moins développés (OMC, 2015).

Dans les pays avancés, qui ont, eux aussi, bénéficié 
de la baisse des prix des biens d’équipement depuis une 
trentaine d’années, il faudra également se garder des po-
litiques protectionnistes et résoudre les désaccords sans 
augmenter les coûts des échanges afin d’éviter que la 
croissance de l’investissement, déjà affaiblie depuis la crise 

26La grande majorité des pays émergents et des pays en développe-
ment ont encore d’importants besoins d’investissement, mais d’autres 
pays (comme la Chine) sont confrontés à la tâche complexe de rééquili-
brer leur modèle de croissance au profit de la consommation et des ser-
vices, après des années de stimulation de l’économie par l’investissement 
et d’interventions de l’État pour renforcer la production et l’exportation 
de biens d’équipement. Les difficultés sont également différentes dans 
certains pays en développement à faible revenu dans lesquels les droits 
d’importation représentent une part importante des ressources de l’État, 
et une réforme des droits de douane devrait être accompagnée de me-
sures visant à compenser ce manque à gagner.

financière mondiale, ne continue de se détériorer27. Il 
faudrait que tous les pays, quelle que soit leur catégorie, 
donnent un nouvel élan à la libéralisation des échanges, 
réduisent les coûts du commerce liés aux obstacles tari-
faires et non tarifaires, œuvrent en faveur de l’intégration 
de l’économie mondiale contemporaine — coopération 
entre autorités de réglementation, commerce électro-
nique et exploitation des complémentarités entre investis-
sement et échanges — afin de maintenir le rythme de la 
baisse des prix relatifs des biens d’équipement pour conti-
nuer de stimuler l’investissement. Ces avantages s’ajou-
teraient aux bienfaits bien connus des échanges interna-
tionaux en matière de bien-être et de productivité (voir le 
chapitre 2 de l’édition d’octobre 2016 des PEM).

Les analyses contenues dans ce chapitre soulignent éga-
lement l’importance de poursuivre sur la voie du pro-
grès technologique et de l’innovation dans le secteur des 
biens d’investissement, dans toutes les catégories de pays : 
avancés, émergents et en développement. Parce qu’elles 
font baisser les prix relatifs des biens d’investissement, ces 
avancées produisent des avantages qui vont au-delà de leur 
seul impact sur la croissance de la productivité globale. 
Comme il est démontré dans Adler et al. (2017) et dans 
le chapitre 2 de l’édition d’avril 2016 du Moniteur des fi-
nances publiques, les politiques favorables à la recherche–
développement, à l’entrepreneuriat et, plus généralement, 
au transfert de technologies peuvent aussi servir le secteur 
des biens d’équipement, au même titre que l’investisse-
ment dans l’éducation et les infrastructures publiques.

Au-delà des bienfaits de la baisse des prix des biens 
d’équipement, les responsables politiques doivent être at-
tentifs à leurs conséquences distributives et éventuelle-
ment perturbatrices pour l’emploi. Comme rappelé au 
chapitre 3 de l’édition d’avril 2017 des PEM, la baisse 
des prix relatifs des investissements a aussi érodé la part 
de la production économique qui revient au travail dans 
les pays où de nombreuses fonctions peuvent être aisé-
ment automatisées et effectuées par des machines. Les 
politiques publiques doivent s’efforcer d’aider les travail-
leurs à être mieux armés face aux changements amenés 
par le progrès technologique et l’intégration mondiale, 
notamment en investissant à long terme dans l’éducation 
et dans les programmes de développement des compé-
tences tout au long de la carrière, et en prenant des me-
sures pour faciliter le reclassement des travailleurs dans de 
nouveaux emplois (voir FMI/BM/OMC, 2017).

27Cavallo et Landry (2018) ont établi que, depuis les années 70, 
l’augmentation des importations de biens d’équipements aux États-
Unis a ajouté 5 % supplémentaires à la production horaire et que l’im-
position de droits de douane sur les biens d’équipements pourrait lour-
dement pénaliser la productivité au cours de la prochaine décennie.
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Un recours accru aux sources d’énergie renouvelables 
permettrait de réduire fortement les rejets de CO2 — ce 
qui est indispensable pour ralentir les changements cli-
matiques, qui menacent l’avenir économique de nom-
breux pays dans le monde (chapitre 3 de l’édition d’oc-
tobre 2017 des Perspectives de l’économie mondiale). Le 
coût de capacités de production d’électricité à faibles 
émissions de carbone jadis jugées économiquement non 
viables a très fortement baissé pour certaines sources re-
nouvelables1. Ainsi, entre 2009 et 2017, les prix du so-
laire photovoltaïque et des turbines éoliennes terrestres 
ont chuté respectivement de 76 % et de 34 %. Ces deux 
technologies sont désormais d’autres solutions concur-
rentielles aux énergies fossiles et aux sources bas carbone 
plus traditionnelles (graphique 3.1.1).

Cet encadré a été rédigé par Christian Bogmans et Lama Kiyasseh.
1Ce coût se mesure généralement par le coût harmonisé de l’élec-

tricité, qui couvre le coût de la construction et de l’exploitation d’une 
centrale électrique tout au long de sa durée de vie, divisé par sa pro-
duction d’énergie tout au long de sa vie, d’après les projets financés 
récemment dans certains pays.

Ces baisses de coûts, appuyées par des politiques pu-
bliques favorables, ont, de fait, permis une augmenta-
tion appréciable de la capacité mondiale d’énergie re-
nouvelable, puisque celle-ci a progressé de 6,5 % par an 
entre 2000 et 2017, absorbant depuis quelques années 
plus des deux tiers des investissements mondiaux dans 
les nouvelles capacités de production énergétique. Mais 
ce n’est qu’au cours des dix dernières années, avec le so-
laire et l’éolien s’étant affirmés comme sources d’éner-
gies rentables, que l’on a assisté à une accélération de 
l’investissement total dans les capacités d’énergie renou-
velable, ce qui suggère l’existence d’un lien étroit entre 
les investissements et leurs prix relatifs. Si jusqu’en 
2008 l’hydroélectricité dominait les investissements en 
énergies renouvelables, elle a été supplantée par l’éolien 
en 2009. Le solaire photovoltaïque, dont les prix relatifs 
ont chuté de manière spectaculaire, est devenu l’inves-
tissement le plus répandu en 2016 (graphique 3.1.2). 
En 2017, le photovoltaïque a absorbé plus d’investisse-
ments que toutes les autres sources à faibles émissions 
réunies.

Éolien : offshore
Éolien : terrestre
Solaire
Hydroélectricité
Nucléaire

Graphique 3.1.1. Coût actualisé de l’électricité 
des sources d’énergie bas carbone
(En dollars/MWh)

Sources : Bloomberg New Energy Finance ; base de données 
Federal Reserve Economic Data ; calculs des services du FMI.
Note : Les coûts de l’électricité sont déflatés par le déflateur 
du PIB et n’incluent pas les subventions et taxes.
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Cela étant, toutes les technologies à faibles émis-
sions de CO2 n’ont pas connu de telles baisses de coût. 
Pendant cette période, les coûts du nucléaire et de l’hy-
droélectricité ont augmenté respectivement de 21 % 
et 9 %. Comment expliquer ces évolutions divergentes 
des prix des différentes technologies de production 
énergétiques ? Les trajectoires des prix des machines et 
équipements et des structures résidentielles et non ré-
sidentielles (graphique 3.2) ont certainement joué un 
rôle. Dans le nucléaire et l’hydroélectricité, à l’instar 
des projets de génie civil à grande échelle comme la 
construction de ponts et d’autoroutes, la baisse poten-
tielle des coûts est limitée par l’ampleur de l’investis-
sement demandé, par la relativement faible standardi-
sation des composants (Sovacool, Nugent et Gilbert, 
2014), par les retards de chantiers (Berthélemy et 
Rangel, 2015) et par des contraintes de plus en plus 

rigoureuses mais nécessaires en matière d’environne-
ment local et de sécurité.

À l’inverse, dans les technologies solaires et éoliennes, 
la recherche–développement, la standardisation et les 
économies d’échelle qu’elles permettent (sites de pro-
duction plus grands) ont permis de produire des mo-
dules photovoltaïques de plus en plus efficaces et des 
turbines éoliennes de plus en plus grandes, et des mil-
lions d’expériences quasi identiques grâce à un appren-
tissage en conditions réelles ont permis des baisses de 
coûts continues (Kavlak, McNerney et Trancik, 2018). 
Les baisses massives des coûts dans ces secteurs incitent à 
l’optimisme quant au prix des batteries électriques, dont 
la production pourrait fortement gagner en efficience 
grâce à la standardisation et aux économies d’échelle, et 
dont l’utilisation accrue pourrait durablement réduire les 
émissions de CO2, en particulier dans les transports.

Encadré 3.1 (fin)
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Le programme de comparaison internationale (PCI) 
est jusqu’à présent la seule source de données fournis-
sant les prix de paniers comparables de biens d’investis-
sement entre pays. Toutefois, malgré d’importantes amé-
liorations, il reste des problèmes de comparabilité entre 
pays et de méthodes de collecte des prix, qui risquent de 
brouiller les comparaisons des prix entre pays (voir, par 
exemple, Alfaro et Ahmed, 2009 ; Deaton et Heston, 
2010 ; Inklaar et Rao, 2017). Il est donc tentant de re-
courir à l’analyse de mégadonnées (« big data »), qui 
permettent des comparaisons des prix en ligne de biens 
(d’investissement) identiques vendus partout dans le 
monde. La nouvelle base Billion Prices Project (Cavallo, 
Neiman et Rigobon, 2014), utilisée dans cet encadré, 
permet exactement ce type de comparaison.

L’analyse consiste à relever les prix en ligne de 
674 produits Apple dans 27 pays, à une fréquence men-
suelle, entre 2009 et 20121. Normalisés en fonction 
des prix aux États-Unis, les prix pratiqués pour chaque 
produit vendu dans le même mois dans les 27 pays de 
l’échantillon sont comparés.

Les écarts des prix de détail en ligne pour un même 
produit s’expliquent par les marges pratiquées, les taxes 
et subventions locales, les coûts de transport et les obs-
tacles tarifaires et non tarifaires. Dans les 27 pays (pour 
la plupart avancés) pour lesquels les données sont dis-
ponibles, on observe d’importantes différences de prix 
absolus des produits Apple, sans qu’on puisse établir de 
corrélation claire avec le revenu par habitant de chaque 
pays (graphique 3.2.1, plages 1 et 3). Toutefois, si l’on 
regarde le niveau général des prix par rapport au PIB, les 
données du Billion Prices Project confirment la régula-
rité établie par les données du PCI et constatée dans des 
études antérieures : les prix relatifs des biens d’investisse-
ment sont en général considérablement inférieurs dans 
les pays riches (graphique 3.2.1, plages 2 et 4).

Cet encadré a été rédigé par Jilun Xing.
1Les catégories de produits étudiées sont, par exemple, les 

MacBook, les iPhone, les iPod, les câbles et les accessoires. Les pro-
duits sont identifiés par modèle, taille de la mémoire vive, espace 
de stockage, taille de l’écran, etc. Les prix en ligne indiqués dans 
la base du Billion Prices Project sont les mêmes que la liste des 
prix Apple hors ligne, hormis les coûts d’expédition, les taxes lo-
cales et les promotions en magasin (Cavallo, Neiman et Rigobon, 
2014). Les produits Apple peuvent, certes, être considérés comme 
des biens de consommation, mais ils sont de plus en plus utilisés 
comme des biens d’investissement — par exemple, près de la moitié 
des iPad sont achetés par des entreprises et des administrations pu-
bliques (Goel, 2016).

Médiane PA 90e centile
Médiane PE 10e centile

Graphique 3.2.1. Prix des produits
Apple et revenu
(Pourcentage)

Sources : Billion Prices Project ; Programme de comparaison 
internationale ; calculs des services du FMI.
Note : Dans les plages 1 et 2, les pays sont classés sur l’axe 
des abscisses par PIB réel par habitant en dollars 
internationaux en parité de pouvoir d’achat. Les points 
correspondent à la médiane des logs des prix pour chaque 
pays. Dans les plages 3 et 4, les courbes en trait continu 
représentent les résultats de la régression en fréquence 
mensuelle au niveau des produits, avec les effets fixes 
produit–temps, et les erreurs types regroupées au niveau de 
chaque pays. Les produits vendus sur le site Web d’Apple, 
mais non produits par Apple, sont exclus de l’échantillon. 
Dans les plages 1 et 2, les codes pays utilisés sont ceux de 
l’Organisation internationale de normalisation (ISO). 
PA = pays avancés ; PE = pays émergents ; PPA = parité 
de pouvoir d’achat. ***p < 0,01 ; **p < 0,05 ; *p < 0,1.
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Le prix des biens d’investissement par rapport aux 
autres biens jouent un rôle important dans l’accumula-
tion de capital. Dans tout pays, le prix des biens d’inves-
tissement est le produit d’une série de facteurs : 1) les prix 
relatifs des biens d’investissement dans d’autres pays, ex-
portateurs de biens d’investissement ; 2) la productivité 
du secteur national de l’équipement ; 3) le niveau général 
des marges dans les différents secteurs ; 4) l’incidence des 
droits de douane et des autres coûts des échanges. Si les 
évolutions de chacun de ces facteurs peuvent influer sur les 
prix des biens d’investissement, et donc sur l’accumulation 
de capital, les effets macroéconomiques peuvent varier sui-
vant la source sous-jacente de ces évolutions.

Un modèle structurel permet de formaliser et de quan-
tifier ces éventuelles différences. Dans cet encadré, nous 
utilisons le modèle monétaire et budgétaire mondial in-
tégré du FMI pour étudier les effets macroéconomiques à 
moyen terme — dans un petit pays émergent — de deux 
scénarios de baisse des prix relatifs des biens d’investisse-
ment intérieurs (par rapport à ceux des biens de consom-
mation). Dans le premier scénario, le pays considéré de-
vient durablement plus efficient dans la production de 
nouveaux biens d’investissement, dans l’esprit de l’étude 
de Greenwood, Hercowitz et Krussel (1997) ; dans le 
deuxième scénario, ce sont les droits de douane sur les im-
portations de biens d’investissement qui sont durablement 
abaissés.

Dans le premier scénario, le changement technologique 
spécifique à l’investissement peut être interprétée de dif-
férentes manières : diffusion internationale accrue de sa-
voir-faire technologique (peut-être par l’intermédiaire des 
chaînes de valeur mondiales), qui bénéficie de manière dis-
proportionnée à la production de capital (ou, plus géné-
ralement, de biens durables) ; coûts intérieurs plus faibles 
encourus par les entreprises des secteurs producteurs de 
biens d’investissement (par exemple, grâce aux améliora-
tions de l’environnement réglementaire) ; meilleure effi-
cience organisationnelle ; autres facteurs1. À supposer que 
les marges n’augmentent pas, les entreprises de ces secteurs 
abaisseraient leurs prix par rapport au reste de l’économie. 
Le deuxième scénario illustre l’impact d’une baisse des 
droits de douane — ou, plus généralement, des coûts des 
échanges — sur tous les biens d’investissement importés. 
Dans ce cas, la baisse de l’indice global des prix des biens 
d’investissement résulte de la baisse des prix nationaux 

Cet encadré a été rédigé par Michal Andrle et Rafael Portillo.
1On peut penser que les pays émergents ont plus de gains d’effi-

cience à espérer dans les secteurs producteurs de biens d’investisse-
ment étant donné la complexité de la production.

des biens d’investissement importés. Les deux simulations 
sont normalisées de manière à obtenir une baisse de 1 % 
du prix relatif du capital à long terme. Étant donné la part 
supposée des importations dans l’ensemble des dépenses 
d’investissement (soit environ 33 %), cela nécessite une 
baisse permanente des droits de douane sur les biens d’in-
vestissement de 4 points de pourcentage dans le deuxième 
scénario, avec un coût budgétaire récurrent d’environ 
0,25 % du PIB annuel2.

L’impact à moyen terme (soit 10 ans après le choc) ob-
tenu est présenté au graphique 3.3.1. Dans les deux scé-
narios, la même baisse des prix des biens d’investissement 
accroît la rentabilité du capital d’un montant équiva-
lent, et entraîne ainsi une augmentation similaire de l’in-
vestissement. En revanche, l’effet sur la production n’est 
pas le même (respectivement 0,7 % et 0,5 % du PIB). 
Cette différence s’explique par une augmentation perma-
nente de l’efficience des biens d’investissement de pro-
duction récente, qui repousse les limites des possibilités de 

2Le niveau nécessaire de baisse des droits de douane est également 
lié à la dépréciation du taux de change réel observée dans ce scénario.

Droits de douane sur les biens
d’investissement
Choc technologique

Graphique 3.3.1. Simulations modélisées
(Écart par rapport à la situation stable d’origine,
en pourcentage)

Source : calculs des services du FMI.
Note : TCER = taux de change effectif réel.
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production de l’économie locale. À mesure que l’économie 
devient plus productive, les revenus et la consommation 
des ménages augmentent de manière permanente3.

Dans le cas de la baisse des droits de douane, il n’y 
a pas dans un premier temps d’expansion des possibi-
lités de production (dans le secteur producteur de biens 
d’investissement). Les incitations à accumuler du capital 
liées à l’abaissement des prix des biens d’investissement 
peuvent plutôt s’analyser comme une subvention. Il re-
vient alors moins cher d’investir dans des projets d’équi-
pement, mais la baisse des droits de douane entraîne 
un manque-à-gagner pour les finances publiques, qui 
doit être compensé par une diminution des transferts 
aux ménages. Il en résulte un frein à la consommation 
privée. Du point de vue de la balance des paiements, 
la hausse de la demande relative de biens importés en-
traîne une dépréciation du taux de change effectif réel, ce 

3Une baisse de 1 % des prix des biens d’investissement résultant 
d’une baisse des marges des secteurs producteurs de biens d’investis-
sement entraîne des effets très similaires à une augmentation de la 
productivité dans ce secteur.

qui pénalise encore davantage la consommation puisque 
le panier de consommation intérieure se renchérit. En 
conséquence, la consommation augmente peu.

Il faut souligner que les effets des deux scénarios sur 
l’offre résultent en grande partie de la baisse des coûts des 
investissements. Pour illustrer ce fait, nous simulons éga-
lement une baisse généralisée des droits de douane équi-
valant, en termes de recettes budgétaires, à la baisse des 
droits de douane sur les biens d’investissement. Dans ce 
cas, il n’y a pas d’effet perceptible sur les prix nationaux re-
latifs des investissements. L’augmentation de l’investisse-
ment est donc bien moindre (0,23 % contre 1,34 % dans 
le scénario de baisse des droits de douane uniquement sur 
les biens d’investissement), de même que l’impact sur la 
production (0,18 % contre 0,5 %).

Comme le montrent ces résultats, en abaissant les obs-
tacles aux échanges de biens d’investissement et en favo-
risant la recherche–développement de nature à améliorer 
l’efficience des secteurs producteurs de biens d’investis-
sement, on obtient un effet positif sur la production, sur 
l’investissement et sur la consommation à long terme, au 
prix, certes, d’un certain coût budgétaire.

Encadré 3.3 (fin)
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Cet encadré utilise des données provenant de 
Colombie pour analyser l’impact d’une baisse des prix 
des biens d’équipement — induite par des baisses des 
droits de douane sur ces biens — sur l’investissement au 
niveau de l’entreprise. Étant donné que les prix des biens 
d’équipement au sein d’une économie sont déterminés 
de manière endogène, il est difficile de cerner leur impact 
causal sur l’investissement. L’analyse au niveau de l’entre-
prise permet de surmonter ce problème en utilisant des 
variations différentielles, et probablement exogènes, des 
prix des biens d’investissement et des autres biens, entraî-
nées par une réforme des droits de douane de grande am-
pleur menée en Colombie en 2011. L’objet de cette ré-
forme était de simplifier le barème des droits de douane 
et de stimuler la croissance (Torres et Romero, 2013). 
Par conséquent, entre 2010 et 2011, le taux moyen de 
droits de douane sur les biens importés a diminué de 
près de 4 points de pourcentage, passant de 12,5 % en 
2010 à 8,7 % en 2011 (graphique 3.4.1).

À l’aide d’une analyse d’événement, cet encadré exa-
mine deux voies différentes par lesquelles la libéralisation 
des échanges peut influer sur les décisions d’investissement 
des entreprises : 1) par l’intensification de la concurrence 
et 2) par l’accès à des intrants moins chers et supposés de 
meilleure qualité, notamment des biens d’investissement. 
Plusieurs travaux ont étudié l’impact que peuvent avoir 
des baisses de droits de douane sur la productivité par ces 
voies (voir, par exemple, Amiti et Konings, 2007), mais 
l’on dispose de peu d’éléments factuels sur leur effet sur 
l’investissement. L’approche empirique établit une relation 
entre les évolutions du taux d’investissement au niveau 
de l’entreprise avant et après la réforme douanière qui a 
conduit à l’abaissement des droits sur les intrants d’inves-
tissement, sur les autres intrants et sur la production. Plus 
précisément, on a obtenu l’équation suivante :

 ΔInvestissementi   = α +  β  1   ΔDroit sur intrants investissement  s (  i )      
 +  β  2   ΔDroit sur autre intrant  s (  i )      
 +  β  3   ΔDroit sur production  s (  i )     +  ϵ  i    ,

où Investissementi se définit comme l’investissement/ le 
total des actifs fixes pour une entreprise1 donnée i. Droit 

Cet encadré a été rédigé par Sergii Meleshchuk et Yannick Timmer.
1Les chiffres de l’investissement sont extraits de l’Encuesta Anual 

Manufacturera, enquête annuelle sur les entreprises de fabrication 
en Colombie. Les chiffres des droits de douane proviennent de 
l’étude de Felbermayr, Teti et Yalcin (2018). L’utilisation de ma-
trices fixes d’entrées–sorties au niveau sectoriel atténue les pro-
blèmes d’endogénéité liés à l’utilisation de matrices d’entrées–sorties 
au niveau de l’entreprise.

sur productionss(i) est la moyenne simple des droits ap-
pliqués à la nation la plus favorisée dans le système har-
monisé à six chiffres dans les 33 secteurs, s(i), et vise à 
représenter l’effet de la concurrence accrue sur les taux 
d’investissement. Droit sur intrants investissementss(i) et 
Droit sur autre intrantss(i) sont construits, à l’instar de 
l’étude d’Amiti et Konings (2007), comme la moyenne 
pondérée des droits de douane sur la production dans les 
secteurs de biens d’investissement et les autres secteurs, 
les coefficients de pondération reflétant la part des in-
trants de chacun des secteurs intervenant dans la produc-
tion du secteur s, à partir de la base de données input–
output de 2007. Les variables des droits sur les intrants 
représentent l’effet de l’accès à des intrants moins chers. 
À la différence d’études antérieures, cette analyse permet 
d’obtenir une réponse différenciée de l’investissement 
aux baisses des droits de douane sur les biens d’investisse-
ment et sur les autres intrants.

Le graphique 3.4.2 représente les coefficients es-
timés sur les trois types de droits. Une baisse de 1 point 
de pourcentage des droits de douane sur les intrants 

Graphique 3.4.1. Distribution des variations 
des droits de douane entre 2010 et 2011
(Pourcentage)

Sources : Meleshchuk et Timmer (2019) ; calculs des 
services du FMI.
Note : L’histogramme montre la variation des droits de 
douane sur l’axe des abscisses et le pourcentage de biens 
importés affectés par cette variation sur l’axe des ordonnées.
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Encadré 3.4. Droits de douane et investissements dans les biens  
d’équipement : l’exemple des entreprises colombiennes
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d’investissement est liée à une augmentation de 0,4 point 
de pourcentage de l’investissement, une estimation ponc-
tuelle qui est statistiquement significative à partir de 
1 %2. Une réduction des droits de douane sur les intrants 
autres que ceux d’équipement entraîne une augmenta-
tion moindre (0,15 point de pourcentage), mais statisti-
quement significative, de l’investissement. Cette consta-
tation fait écho aux résultats des simulations modélisées 
présentées à l’encadré 3.3 qui, de même, concluaient 
à une augmentation bien inférieure de la réponse de 
l’investissement à une baisse généralisée des droits de 
douane par rapport à une baisse des droits sur les biens 
d’investissement. Une baisse des droits de douane sur la 
production n’est pas liée à une inflexion importante des 
décisions d’investissement des entreprises, du moins à 
court terme3.

Ces constatations, qui se fondent sur une réforme 
douanière menée dans un grand pays émergent, ap-
portent une nouvelle confirmation de la sensibilité des 
décisions d’investissement des entreprises aux prix des 
biens d’investissement.

2Les coefficients sur les évolutions des droits de douane sur les 
intrants peuvent être interprétés comme les effets de changements 
des prix sur les taux d’investissement, en supposant que les droits 
de douane soient entièrement répercutés sur les prix payés par les 
importateurs. S’ils ne sont répercutés que partiellement, les coeffi-
cients estimés sont atténués et tendent vers zéro par rapport à l’effet 
réel des prix.

3Les résultats restent les mêmes lorsque sont incluses des variables 
de contrôle standard, comme la taille de l’entreprise ou l’augmen-
tation du chiffre d’affaires. Les résultats sont présentés dans une 
fenêtre d’une année, mais sont également robustes à l’utilisation 
d’une fenêtre plus large autour des baisses de droits de douane.

Graphique 3.4.2. Effet sur l’investissement 
des baisses de droits de douane sur les 
intrants de biens d’investissement, sur 
les autres intrants et sur la production
(Pourcentage)

Sources : Meleshchuk et Timmer (2019) ; calculs des 
services du FMI.
Note : ***p < 0,01 ; **p < 0,05 ; *p < 0,1.
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L’existence de balances commerciales bilatérales de taille 
élevée et sans cesse croissante fait craindre que des obstacles aux 
échanges asymétriques créent des distorsions sur le système des 
échanges internationaux. Ce chapitre examine les détermi-
nants des balances commerciales bilatérales et fait la distinc-
tion entre le rôle des facteurs macroéconomiques, la division 
internationale du travail et les droits de douane bilatéraux. Il 
s’intéresse aussi à l’influence que les droits de douane exercent 
sur la productivité, la production et l’emploi par l’intermé-
diaire des effets qu’ils produisent sur l’organisation de la pro-
duction au sein des pays et entre eux. Trois constats principaux 
ressortent. Premièrement, depuis le milieu des années 90, l’évo-
lution des balances commerciales bilatérales résulte principa-
lement de forces macroéconomiques dont on sait qu’elles déter-
minent les balances commerciales globales au niveau des pays. 
Deuxièmement, les modifications des droits de douane bila-
téraux ont joué un rôle moins important que les conditions 
macroéconomiques pour expliquer l’évolution des balances com-
merciales bilatérales au cours des vingt dernières années, ce qui 
s’explique par le fait que ces droits étaient déjà peu élevés dans 
de nombreux pays et que les réductions réciproques de droits de 
douane produisaient des effets compensatoires sur les balances 
commerciales bilatérales. Il se peut toutefois que d’autres poli-
tiques génératrices de distorsions, telles que les politiques de sti-
mulation de l’offre, aient joué un rôle. Troisièmement, la baisse 
des droits de douane a rehaussé la productivité en permettant 
une plus grande division internationale du travail et en renfor-
çant la spécialisation des pays, notamment par la participation 
aux chaînes de valeur mondiales. La nature intégrée du sys-
tème commercial porte à croire qu’une forte augmentation des 
droits de douane aurait des répercussions importantes, condui-
sant à une détérioration de l’économie mondiale. Ces résultats 
appuient deux grandes conclusions en matière de politique éco-
nomique. Premièrement, les discussions sur les déséquilibres ex-
térieurs (dont la plus grande partie est due aux balances com-
merciales, pour la plupart des pays) sont axées, à juste titre, 
sur les facteurs macroéconomiques (par exemple la politique 

budgétaire) qui tendent à déterminer les échanges commer-
ciaux ainsi que les soldes des transactions courantes au niveau 
global. Il est probable que le ciblage de balances commerciales 
bilatérales spécifiques conduira uniquement à une réorientation 
des courants d’échanges et à l’annulation des variations des ba-
lances commerciales avec les autres partenaires. Deuxièmement, 
les abaissements multilatéraux des obstacles tarifaires et non ta-
rifaires profiteront aux échanges commerciaux et, à long terme, 
amélioreront les résultats macroéconomiques.

Introduction
Dans les pays avancés autant que dans les pays émer-

gents, plus de 80 % de la population considère les 
échanges commerciaux sous un jour favorable. Pourtant, 
moins de la moitié de ce groupe pense qu’ils sont avanta-
geux pour l’emploi, les salaires ou les prix, et ce scepticisme 
est particulièrement prononcé dans les pays avancés1. Ces 
opinions partagées traduisent le fait que les avantages des 
échanges commerciaux peuvent avoir un coût. D’une part, 
ces échanges permettent aux pays de se spécialiser en fonc-
tion de leur avantage comparatif, renforcent la concur-
rence et favorisent la diffusion internationale des connais-
sances et de la technologie, stimulant ainsi la productivité 
et les revenus dans tous les pays (voir, par exemple, le 
chapitre 4 des Perspectives de l’économie mondiale (PEM) 
d’avril 2018). L’abaissement des obstacles aux échanges 
et les gains d’efficience permis par la mondialisation de la 
production ont aussi concouru aux fortes baisses du prix 
relatif des biens d’équipement, contribuant à favoriser des 
investissements réels solides et à réduire les écarts de revenu 
pour les pays émergents et les pays en développement (cha-
pitre 3 des PEM d’avril 2019). Les échanges commerciaux 
profitent aussi aux consommateurs en élargissant le choix 
et en faisant baisser le prix des biens et des services, parti-
culièrement de ceux qui représentent une large part de la 
consommation des ménages à faible revenu. D’autre part, 
la possibilité que les échanges commerciaux soient liés à 
des bouleversements graves et entraînent des ajustements 
coûteux pour certains groupes de travailleurs et certaines 

1Pew Research Center, automne 2018, Global Attitudes Survey. Dans 
les pays émergents, un peu plus de la moitié des répondants sont d’ac-
cord avec l’énoncé « les échanges commerciaux créent des emplois ».

Les auteurs de ce chapitre sont Johannes Eugster, Florence Jaumotte 
(chef d’équipe), Margaux MacDonald et Roberto Piazza ; ils ont bénéficié 
de la contribution de Carlos Caceres, Diego Cerdeiro, Kyun Suk Chang, 
Swarnali Ahmed Hannan, Rui Mano, Sergii Meleshchuk, Rafael Portillo 
et Marika Santoro, ainsi que du soutien de Pankhuri Dutt, 
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communautés est une source de préoccupation majeure. 
Toutefois, le consensus dominant qui se dégage de l’en-
semble des études empiriques — déjà très important et qui 
continue de croître — est que, globalement, des pratiques 
ouvertes et équitables en matière d’échanges commerciaux, 
accompagnées de droits de douane ou autres obstacles aux 
échanges faibles ou nuls, peuvent générer des avantages 
nets durables pour toutes les parties si les bonnes mesures 
sont en place pour garantir que les gains sont largement 
partagés et que ceux qui sont le plus durement touchés par 
les ajustements reçoivent l’aide qu’ils méritent2.

Dans ce contexte, l’existence de balances commerciales 
bilatérales de taille élevée et sans cesse croissante fait depuis 
peu l’objet d’une grande attention, la question étant de sa-
voir si elles indiquent la présence d’obstacles commerciaux 
asymétriques et si les décideurs devraient s’en alarmer. Si, 
toutefois, les balances commerciales bilatérales résultent es-
sentiellement de forces macroéconomiques, telles qu’un 
renforcement de la politique budgétaire ou un affaiblis-
sement de la demande par rapport à la production inté-
rieure, dont on sait qu’elles déterminent les balances com-
merciales globales des pays, le comportement des échanges 
au niveau bilatéral ne revêtira que peu d’intérêt, et il sera 
préférable de s’attacher à corriger les politiques macroéco-
nomiques sources de distorsion. Dans le même temps, 
l’analyse des tendances des échanges bilatéraux devrait per-
mettre de mieux comprendre les coûts économiques que 
les obstacles aux échanges, tels que les droits de douane, 
pourraient générer (au-delà de leur incidence sur les ba-
lances commerciales bilatérales) du fait de leur effet à long 
terme sur la division internationale du travail, la producti-
vité, la production et l’emploi.

En gardant cela à l’esprit, le présent chapitre a pour 
but de répondre aux questions suivantes :
 • Qu’est-ce qui détermine les balances commerciales bi-

latérales ? Plus particulièrement, quel est le rôle des 
facteurs macroéconomiques par rapport aux droits de 
douane et aux autres déterminants de nature plus mi-
crostructurelle, qui influent sur l’avantage comparatif 
et la division internationale du travail3 ?

 • Quel est le lien entre les balances commerciales globales 
(ainsi que leurs déterminants) et les balances bilatérales ?

 • Quelles sont les conséquences d’une augmentation des 
droits de douane bilatéraux sur les pays concernés ? 
Et quelles sont les répercussions pour les autres pays 

2Voir FMI (2017a) et BM/FMI/OMC (2017, 2018).
3Plus spécifiquement, les échanges commerciaux peuvent résulter du 

fait que les compositions sectorielles de l’offre et de la demande des par-
tenaires commerciaux sont différentes, ce qui s’explique en partie par 
une division internationale du travail dictée par l’avantage comparatif.

lorsqu’il s’agit de tenir compte de l’existence des 
chaînes de valeur mondiales ?

Pour commencer, le présent chapitre applique le mo-
dèle gravitaire aux flux commerciaux bilatéraux afin d’exa-
miner ce qui dicte les évolutions des balances commer-
ciales bilatérales. Les estimations du modèle sont utilisées 
pour expliquer les changements observés dans les balances 
commerciales bilatérales et dissocient l’incidence des coûts 
des échanges (y compris les droits de douane), la divi-
sion internationale du travail et les facteurs macroécono-
miques. Bien que le modèle gravitaire reste le modèle de 
référence des études consacrées aux échanges commer-
ciaux, il convient de garder à l’esprit certaines limitations 
le concernant. Premièrement, les variables comprises dans 
le modèle gravitaire ne représentent pas totalement les fac-
teurs invariants dans le temps, qui déterminent le niveau 
de la balance commerciale entre deux pays. C’est pourquoi 
le présent chapitre s’attache à expliquer les changements 
des balances commerciales bilatérales observés au cours du 
temps. Deuxièmement, les facteurs macroéconomiques 
comprennent tous les facteurs qui déterminent l’offre et la 
demande globales d’un pays. Ils englobent notamment les 
politiques macroéconomiques et les déterminants fonda-
mentaux, tels que l’évolution démographique, mais aussi 
les effets à long terme de la persistance d’importants chan-
gements des droits de douane et des politiques de stimu-
lation de l’offre (par exemple de nombreuses subventions) 
qui sont plus difficiles à mesurer systématiquement dans 
les pays. Afin de présenter un compte rendu plus complet 
du rôle de ces mesures, le présent chapitre examine donc 
en détail les facteurs macroéconomiques ainsi que la façon 
dont ils sont définis par les politiques macroéconomiques 
et les autres déterminants mesurables.

La deuxième partie du chapitre s’intéresse à l’effet des 
changements des droits de douane au-delà des balances 
commerciales bilatérales, sur les mesures de l’activité éco-
nomique plus étroitement liée au bien-être comme la 
production, l’emploi et la productivité. Elle souligne le 
rôle joué par de plus grandes synergies entre les chaînes 
d’approvisionnement et évalue l’effet des droits de 
douane par plusieurs circuits : protection des producteurs 
intérieurs, effets sur les producteurs en amont et en aval 
de la chaîne d’approvisionnement et réorientation des 
courants d’échanges. Nous concluons ce chapitre avec 
les simulations d’un scénario hypothétique de guerre des 
droits de douane entre les États-Unis et la Chine, qui uti-
lise différentes méthodes de modélisation pour examiner 
les effets potentiels sur les deux pays ainsi que les consé-
quences pour les autres pays.
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Les conclusions du présent chapitre sont les suivantes :
 • Les balances commerciales globales importent plus 

que les balances commerciales bilatérales. Les change-
ments des balances commerciales globales tendent à 
influer sur la plupart des balances commerciales bilaté-
rales alors que, en l’absence de variation des conditions 
macroéconomiques, tout changement de la balance 
commerciale bilatérale tend à être compensé par les 
modifications survenant dans les balances bilatérales 
avec d’autres partenaires commerciaux et pèse peu, 
voire pas du tout, sur la balance commerciale globale.

 • L’évolution des balances commerciales bilatérales au 
cours des vingt dernières années a été, dans une large 
mesure, entraînée par des facteurs macroéconomiques, 
particulièrement par le mouvement relatif de la de-
mande et de l’offre globales à la fois chez les parte-
naires commerciaux et leurs déterminants sous-jacents. 
Ces déterminants comprennent des facteurs fonda-
mentaux tels que l’évolution démographique et le ni-
veau de développement économique et institutionnel ; 
des politiques macroéconomiques, en particulier la po-
litique budgétaire et les cycles de crédit ; enfin, dans 
certains cas, des politiques de change et des politiques 
de stimulation de l’offre intérieure (par exemple sub-
ventions visant à abaisser les coûts de production).

 • En revanche, les modifications des droits de douane 
bilatéraux ont joué un rôle moins important dans 
l’évolution des balances commerciales bilatérales. 
Deux raisons l’expliquent : la première est que les ni-
veaux de départ de ces droits étaient déjà peu élevés 
dans de nombreux pays, et la seconde est que la plu-
part des pays ont abaissé simultanément leurs droits 
de douane, générant ainsi des effets compensatoires 
sur les échanges nets. Dans le même temps, toutefois, 
le niveau des droits de douane représente une part im-
portante des coûts des échanges bilatéraux qui contri-
buent à définir la division internationale du travail et, 
de ce fait, la manière dont les facteurs macroécono-
miques influent sur les échanges bilatéraux et les ba-
lances commerciales.

 • Pour la même raison, les droits de douane ont des ef-
fets importants à long terme sur la productivité, la 
production et l’emploi. La diminution des droits de 
douane a permis une plus grande division internatio-
nale du travail, notamment par les chaînes de valeur 
mondiales, et renforcé la concurrence ainsi que l’accès 
aux intrants extérieurs, ce qui a entraîné une forte 
amélioration de la productivité. Cela semble indiquer 
que l’abaissement des droits de douane peut avoir des 
conséquences positives, mais aussi qu’une guerre des 

droits de douane peut entraîner des conséquences né-
gatives. Les augmentations des droits de douane bila-
téraux seraient néfastes pour la production, l’emploi et 
la productivité, non seulement pour les pays subissant 
ces hausses, mais aussi pour les autres pays situés aux 
différents échelons des chaînes de valeur. Il se peut que 
certains pays tirent parti d’une réorientation des cou-
rants d’échanges, mais des tarifs douaniers plus élevés 
contribueraient à détériorer l’économie mondiale.

Ces résultats appuient deux grandes conclusions en 
matière de politique économique. Premièrement, les dis-
cussions sur les soldes extérieurs sont axées, à juste titre, 
sur les déterminants macroéconomiques des échanges 
commerciaux et des soldes des transactions courantes. 
Tout changement apporté aux politiques macroécono-
miques (par exemple la politique budgétaire) aura une 
incidence sur les balances commerciales bilatérales. Il 
en résulte que, à moins que les conditions macroécono-
miques soient prises en compte, cibler un sous-ensemble 
spécifique de balances commerciales bilatérales aura pro-
bablement pour seul résultat une réorientation des cou-
rants d’échanges ainsi que l’annulation des variations 
des balances commerciales avec les autres partenaires. 
Deuxièmement, les abaissements multilatéraux généra-
lisés des obstacles tarifaires et non tarifaires profiteront 
aux échanges commerciaux et, à long terme, amélioreront 
les résultats macroéconomiques. Les baisses des droits de 
douane entraînent des gains d’efficience et des gains dy-
namiques en permettant aux pays de continuer à se spé-
cialiser en fonction de leur avantage comparatif, d’inté-
grer les chaînes d’approvisionnement et d’accéder plus 
facilement aux intrants extérieurs. En revanche, l’aug-
mentation des droits de douane sur les échanges bilaté-
raux peut avoir un coût économique important non seu-
lement pour les pays concernés par la hausse, mais aussi 
pour les autres. Ces effets sont fortement amplifiés par les 
chaînes d’approvisionnement mondiales, qui propagent 
les retombées des droits de douane bilatéraux, ce qui a 
une incidence sur tous les pays situés aux différents éche-
lons de la chaîne de valeur. Il se peut que certains pays 
tirent parti d’une réorientation des courants d’échanges, 
mais les effets de confiance négatifs et le resserrement des 
conditions financières mondiales causés par les tensions 
commerciales auraient des conséquences néfastes pour 
tous les pays (chapitre 1 des PEM d’octobre 2018).

Même si ces résultats semblent indiquer qu’un abaisse-
ment des obstacles aux échanges profiterait à l’économie 
mondiale, les effets distributifs des échanges commer-
ciaux soulèvent des préoccupations justifiées. Il importe 
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de mettre en place des mesures spécifiques pour veiller 
à ce que les gains des échanges commerciaux soient plus 
largement partagés et que les individus et les groupes 
marginalisés bénéficient d’une protection adéquate (FMI, 
2017a ; BM/FMI/OMC, 2017, 2018). Les mesures des-
tinées à aider ceux qui sont affectés par les ajustements 
structurels ou les bouleversements graves comprennent 
l’amélioration des dispositifs de protection sociale dans 
les pays touchés (par exemple au moyen de programmes 
d’appui au revenu et d’assistance-chômage modernes), la 

formation des groupes vulnérables pour leur permettre 
de réintégrer le marché du travail et la modification des 
systèmes impôts–prestations pour répartir plus équitable-
ment les gains des échanges commerciaux.

Faits stylisés
Du point de vue d’un seul pays, la balance commer-

ciale globale correspond à la somme de toutes les balances 
commerciales bilatérales de ce pays, qui représentent elles-
mêmes la différence de la valeur des exportations et des 
importations avec chaque partenaire commercial. Cette 
relation porte à croire que les balances commerciales glo-
bales et bilatérales sont étroitement liées et, en fait, pour 
les pays ayant de larges déséquilibres commerciaux, les ba-
lances commerciales bilatérales semblent plutôt partiales, 
se situant soit du côté positif (par exemple en Allemagne), 
soit du côté négatif (par exemple aux États-Unis ; gra-
phique 4.1). Dans le même temps, les balances commer-
ciales bilatérales entre les partenaires commerciaux se ré-
vèlent d’une variabilité saisissante : la plupart des pays ont 
des balances commerciales bilatérales positives et négatives, 
et même les pays dont les balances commerciales globales 
sont modestes peuvent avoir des balances commerciales bi-
latérales larges (et compensatoires). De façon générale, les 
mêmes observations peuvent s’appliquer à d’autres pays 
que ceux représentés dans le graphique.

Ces faits stylisés semblent indiquer que les balances 
commerciales bilatérales sont influencées par deux grandes 
forces : 1) les facteurs macroéconomiques, plus particuliè-
rement les déséquilibres entre l’offre intérieure globale et 
les dépenses intérieures, ainsi qu’en témoignent leurs ba-
lances commerciales globales ; et 2) les droits de douane et 
les facteurs plus microstructurels, qui déterminent le degré 
d’intensité des échanges bilatéraux entre deux pays.

La relation entre les balances commerciales globales 
et bilatérales est aussi flagrante au niveau mondial (gra-
phique 4.2). Les balances commerciales bilatérales du 
monde entier et les balances commerciales globales (me-
surées en valeur absolue pour mettre en évidence leur 
taille) ont généralement évolué en parallèle au cours 
des vingt dernières années, connaissant une forte crois-
sance durant la période qui a précédé la crise finan-
cière mondiale de 2008–09 avant de chuter durant cette 
crise4. Quelques différences sont toutefois notables : par 

4Spécifiquement, les balances commerciales bilatérales du monde en-
tier sont évaluées en effectuant la somme des valeurs absolues des balances 
commerciales bilatérales de tous les pays. De la même manière, les balances 
commerciales globales du monde entier sont calculées en additionnant les 
valeurs absolues des balances commerciales globales de tous les pays.

USA CHN JPN TWN
GBR KOR CAN MEX

IND HKG Autres
(positif)

 Autres
(négatif)

Total

USA CHN JPN DEU
GBR FRA CAN MEX

ESP AUS Autres
(positif)

Autres
(négatif)

Total

Sources : base de données Trade in Value Added de l’Organisation mondiale 
du commerce ; calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale 
de normalisation (ISO).
1Les trois partenaires les plus importants sont représentés pour chaque année.
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exemple, les balances commerciales bilatérales ont da-
vantage augmenté que les balances commerciales glo-
bales, et elles ont moins diminué après la crise. Certains 
pays ayant de larges balances globales, tels que la Chine, 
les États-Unis, l’Allemagne, la Corée du Sud et le Japon, 
contribuent aussi amplement aux balances commerciales 
bilatérales du monde entier. Toutefois, dans tous ces cas, 
les balances commerciales bilatérales sont considérable-
ment plus vastes que les balances commerciales globales.

L’intégration commerciale mondiale a joué un rôle es-
sentiel dans tous ces développements et a été favorisée 
par la baisse persistante des coûts des échanges. L’intensité 
des échanges bilatéraux moyenne parmi les paires de pays, 
abordée plus loin dans ce chapitre, représente la taille re-
lative des obstacles aux échanges attribuables, en première 
approximation, aux coûts des échanges (graphique 4.3). 
Lorsque l’intensité des échanges pour une paire de pays 
donnée est élevée, tout porte à croire que les échanges 
sont plus faciles entre ces deux pays. En examinant l’évo-
lution entre 1995–99 et 2010–15, il devient clair que, 
pour la plupart des paires de pays, les échanges commer-
ciaux sont devenus relativement faciles. Cette conclusion 

n’est pas surprenante, étant donné que les obstacles en-
travant les flux des échanges sont tombés avec le temps. 
Par exemple, les améliorations technologiques dans les 
domaines du transport ont fait baisser les coûts d’expé-
dition sur de longues distances. Les changements de po-
litique économique ont aussi été essentiels, l’augmenta-
tion du nombre de membres de l’Organisation mondiale 
du commerce ayant conduit à une baisse généralisée des 
droits de douane. Les baisses ont été particulièrement 
marquées là où les droits de douane étaient élevés au dé-
part, comme en Chine et dans d’autres pays émergents. 
Dans le même temps, l’intensité des échanges bilatéraux 
entre les paires de pays montre une grande variabilité. 
Cela s’explique par les coûts des échanges bilatéraux, tels 
que les droits de douane et les facteurs plus microstruc-
turels, et semble indiquer que les facteurs macroécono-
miques influent de différentes manières sur les balances 
commerciales bilatérales d’un pays.

Balances commerciales bilatérales
Balances commerciales globales

Balances commerciales bilatérales
Balances commerciales globales

Sources : base de données Trade in Value Added de l’Organisation mondiale 
du commerce ; calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale 
de normalisation (ISO). 
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La spécialisation internationale des pays est un autre 
facteur déterminant de l’intensité des échanges entre deux 
partenaires. Au fur et à mesure que les coûts des échanges 
diminuent, les pays tendent à continuer à se spécialiser 
dans ce qu’ils font de mieux (leur avantage comparatif), 
au moins à un niveau sectoriel large, tout en important 
d’autres produits d’autres pays. Ils renforcent ainsi la divi-
sion internationale du travail et réalisent des gains supplé-
mentaires grâce aux échanges. Les structures de demande 
et d’offre spécifiques à chaque pays peuvent générer des 
courants d’échanges multinationaux complexes, dans le 

cadre desquels les flux des échanges se produisent entre les 
pays parce que ceux-ci consomment et produisent à diffé-
rentes intensités des marchandises spécifiques. Les pays qui 
avaient un avantage comparatif reconnu dans le secteur 
manufacturier en 1995 ont consolidé leur spécialisation 
dans ce domaine, notamment la Chine, la Corée du Sud, 
l’Allemagne, le Japon et le Mexique (graphique 4.4)5.

À l’inverse, la déspécialisation relative des exportations 
manufacturières a eu lieu dans les pays qui avaient un dé-
savantage comparatif dans ce secteur, comme les États-
Unis et le Royaume-Uni. On peut observer une tendance 
similaire dans le secteur des services, où le Royaume-Uni, 
l’Inde et les États-Unis ont consolidé leur avantage 
comparatif initial. L’évolution de ces avantages compa-
ratifs s’est aussi traduite dans les balances commerciales 
des secteurs manufacturier et des services de ces pays. Par 
exemple, les excédents des États-Unis ont augmenté dans 
le secteur des services.

Toutefois, la baisse des coûts des échanges ne détermine 
pas à elle seule l’évolution de l’avantage comparatif. La 
Corée du Sud et la Chine sont des exemples de pays ayant 
développé des secteurs manufacturiers de haute techno-
logie ayant eu une forte incidence commerciale mondiale, 
et ce, malgré un manque d’avantage comparatif initial (ou, 
dans le cas de la Corée du Sud, avec un avantage modeste) 
dans ce domaine. D’autres exemples peuvent être trouvés à 
un degré de désagrégation plus élevé6. Ces développements 
peuvent notamment traduire une croissance relativement 
élevée de la productivité dans certains secteurs, en raison 
de l’innovation. Dans le même temps, le rôle des politiques 
de stimulation de l’offre pour aider à consolider de tels 
avantages comparatifs fait l’objet de nombreux débats7.

Le développement des chaînes d’approvisionnement 
mondiales a aussi accentué la spécialisation des pays entre 
les secteurs et au sein des secteurs, contribuant à ampli-
fier les courants d’échanges multinationaux. L’examen des 
grands flux commerciaux bilatéraux en 1995 et en 2015 
semble indiquer que la production mondiale est globale-
ment organisée autour de trois pôles, bien que d’intensité 
changeante (graphique 4.5) : le pôle nord-américain (ou 
l’« usine ») organisé autour des États-Unis, accompagnés 

5L’avantage comparatif reconnu est calculé en comparant la part d’un 
secteur donné dans les exportations d’un pays à la part de ce secteur 
dans les exportations mondiales.

6Voir Daruich, Easterly et Reshef (2019) pour une analyse plus dé-
taillée des changements de spécialisation des pays à un degré de désagré-
gation plus élevé.

7Ces politiques peuvent comprendre, entre autres mesures, des sub-
ventions sectorielles, des incitations à l’innovation (par exemple la poli-
tique de promotion des brevets de la Chine ; voir le chapitre 4 des PEM 
d’avril 2018) et les politiques de transfert de technologie. Les politiques 
de stimulation de l’offre sont abordées plus loin dans le présent chapitre.
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du Canada et du Mexique ; l’usine européenne centrée 
sur l’Allemagne ; l’usine asiatique8. Il existe aussi des liens 
importants entre les trois pôles, particulièrement entre 
les États-Unis et l’Asie. Même si, d’un point de vue ré-
gional, ces pôles sont globalement restés stables entre 1995 
et 2015, ils ont changé et se sont renforcés avec le temps. 
L’Asie a connu les changements les plus notables. En 1995, 
le Japon se trouvait au centre de l’usine asiatique, tandis 
que la Chine joue à présent un rôle central : certaines 
marchandises que les entreprises japonaises expédiaient 

8Voir Baldwin et Lopez-Gonzalez (2013) pour une analyse plus dé-
taillée des tendances mondiales en matière d’échanges le long de la 
chaîne logistique.

directement aux États-Unis sont désormais d’abord ache-
minées en Chine afin d’y être transformées. Participer plus 
largement à de telles chaînes de valeur mondiales doit per-
mettre de générer des balances commerciales bilatérales 
plus larges (mesurées par la somme de leurs valeurs abso-
lues), mais pas nécessairement une balance commerciale 
globale plus importante9. En fait, les données semblent 
indiquer une forte relation positive entre la participation 
d’un pays aux chaînes de valeur mondiales et la taille de ses 
balances commerciales bilatérales, alors que cette relation 
est beaucoup plus ténue lorsqu’elle concerne la taille de la 
balance commerciale globale (graphique 4.6).

9Prenons l’exemple d’une chaîne de valeur mondiale située dans trois 
pays et caractérisée par un flux de biens intermédiaires allant du pre-
mier pays vers le deuxième, puis du deuxième vers le troisième. Dans 
ce cas, l’intensification de la chaîne de valeur mondiale entraînerait une 
augmentation du déficit de la balance commerciale du deuxième pays 
par rapport au premier et une augmentation de ses excédents par rap-
port au troisième. Voir Ahn et al. (à paraître) pour une analyse de la 
corrélation entre les balances commerciales bilatérales et la participation 
aux chaînes de valeur mondiales.

Sources : base de données Trade in Value Added de l’Organisation mondiale du 
commerce ; calculs des services du FMI.
Note : pays ayant les plus larges exportations par année (> = 1 % du PIB mondial 
en 1995 et 2015, respectivement), corrigées par le déflateur du PIB américain. La 
taille de chaque bulle représente la part mondiale du PIB du pays. Les codes pays 
utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO). 
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Une autre conséquence de ces tendances est que la dif-
férence entre les mesures traditionnelles des échanges bruts 
et de la valeur ajoutée (qui représente la valeur ajoutée ef-
fective échangée entre deux pays) a augmenté, parce que la 
marchandise vendue incorpore la valeur ajoutée des diffé-
rents pays répartis sur la chaîne de valeur (encadré 4.1)10. 
Ce point particulièrement important est expliqué dans 
l’analyse de l’effet des droits de douane sur la valeur ajoutée 
et l’emploi, dans la section intitulée « Les droits de douane 
et leurs répercussions ».

Les déterminants des balances  
commerciales bilatérales

Pour comprendre et quantifier les déterminants des 
échanges bilatéraux, le présent chapitre utilise le modèle de 
référence des études consacrées aux échanges commerciaux, 
dit modèle gravitaire. De nombreuses études théoriques et 
empiriques montrent que ce modèle réussit bien à expli-
quer, d’une part, les exportations bilatérales en fonction des 
coûts des échanges, de l’offre globale et de la recherche de 
partenaires commerciaux et, d’autre part, la composition 
sectorielle de la demande et de l’offre. Les déterminants des 
exportations bilatérales estimés peuvent alors être mis en 
rapport avec les importations bilatérales estimées et les cou-
rants d’échanges nets bilatéraux. Cette méthode permet de 
ventiler les balances commerciales bilatérales dans les com-
posantes qui les déterminent, c’est-à-dire les mesures de po-
litique commerciale spécifiques ainsi que les conditions et 
politiques macroéconomiques générales11.

Le modèle gravitaire en bref

Le modèle gravitaire explique les exportations bilatérales 
en fonction de trois ensembles de déterminants (voir, 
entre autres, Anderson et van Wincoop, 2003).
 • Facteurs macroéconomiques : Spécifiquement, les ex-

portations bilatérales augmentent avec l’offre globale 
(production brute) du pays exportateur et la demande 
globale (dépenses brutes) du pays importateur, pon-
dérées par la production mondiale. L’analyse utilise les 
dépenses et la production brutes (à la place de la va-
leur ajoutée et des dépenses finales) pour expliquer la 
croissance des échanges de biens intermédiaires liés à 

10Voir Johnson et Noguera (2012a, 2012b, 2017) ; Koopman, Wang 
et Wei (2014).

11Voir, par exemple, Feenstra (2004), Silva et Tenreyro (2006), 
Baldwin et Taglioni (2011), Bacchetta et al. (2012) et Yotov et al. 
(2016) pour une analyse sur l’estimation du modèle gravitaire pour 
les exportations bilatérales. Il existe très peu d’études empiriques qui 
cherchent à établir les déterminants des balances commerciales bilaté-
rales (par exemple Davis et Weinstein, 2002).

la chaîne de valeur mondiale, qui est intégrée dans les 
mesures à l’exportation.

 • Coûts des échanges : Ces coûts comprennent les coûts 
des échanges naturels et les coûts des échanges anthro-
piques (ou liés aux politiques économiques). Deux pays 
sont plus susceptibles d’avoir des échanges commer-
ciaux s’ils sont géographiquement proches, ont des liens 
historiques, ou composent avec des coûts des échanges 
manifestement bas (droits de douane peu élevés, ac-
cords commerciaux)12. En plus des coûts des échanges 
bilatéraux entre deux pays, il importe de tenir compte 
des coûts moyens des échanges subis par le pays expor-
tateur avec tous ses partenaires commerciaux ainsi que 
des coûts moyens des échanges imposés par le pays im-
portateur, et ce, pour montrer que l’effet des droits de 
douane bilatéraux est fonction des coûts des échanges 
avec les autres partenaires. Ces facteurs traduisent les ef-
fets d’équilibre général des coûts des échanges13.

 • Composition sectorielle de l’offre et de la demande : La 
composition sectorielle de l’offre et de la demande, 
qui représente la division internationale du travail, in-
fluencera la quantité d’échanges commerciaux entre 
deux pays dans différents secteurs et, par conséquent, la 
quantité d’échanges de manière globale. Par exemple, si 
un pays se spécialise dans la production de biens manu-
facturés et que son partenaire commercial dépense da-
vantage en biens manufacturés qu’il n’en produit, un 
flux d’échanges commerciaux plus important se mettra 
en place entre les deux pays. Estimer le modèle gravi-
taire au niveau sectoriel et rassembler les estimations au 
niveau des pays permettent de déterminer le rôle que les 
différences dans la structure sectorielle de l’offre des pays 
exportateurs et de la demande des pays importateurs 
jouent sur les flux commerciaux bilatéraux.

12Le modèle utilisé ici comprend la distance géographique entre les 
partenaires commerciaux ; les droits de douane bilatéraux ; et les variables 
muettes pour une frontière commune, une langue commune, un passé 
colonial commun et un accord de libre-échange commun. Les études tra-
ditionnelles sur le modèle gravitaire ne tiennent pas compte explicitement 
du rôle des régimes de taux de change. Par exemple, les zones monétaires, 
telles que la zone euro, peuvent contribuer à la diminution des coûts des 
échanges réels entre les pays qui en sont membres en éliminant le besoin 
de recourir à la couverture de change. Dans les régressions de gravité type, 
de tels effets seraient en partie captés, par colinéarité, par les variables de 
proximité géographique ou les accords de libre-échange fictifs.

13Les effets d’équilibre général comprennent, par exemple, les effets 
générés par les coûts des échanges d’un troisième pays sur les échanges 
commerciaux au sein de la paire de pays partenaires. Les études men-
tionnent aussi les coûts des échanges multilatéraux en les qualifiant de 
« résistance multilatérale » ou, de manière analogue, en tant qu’indica-
teurs d’accès au marché ou de potentiel commercial (voir, par exemple, 
Head et Mayer, 2014). Dans l’application empirique, les coûts des 
échanges pondérés par le PIB par rapport à tous les partenaires com-
merciaux constituent un indicateur de substitution courant.
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Il importe de reconnaître d’emblée les limites de cette 
approche. Premièrement, bien que le modèle gravitaire 
fasse clairement la distinction entre les principaux déter-
minants des échanges bilatéraux, il peut s’avérer beaucoup 
plus difficile de les dissocier dans la pratique. Par exemple, 
comme indiqué, l’influence des changements des droits 
de douane ne s’exerce pas uniquement sur les échanges bi-
latéraux. À long terme, la persistance d’importants chan-
gements des droits de douane peut aussi avoir une inci-
dence sur la division internationale du travail et, partant, 
sur les facteurs macroéconomiques (cette question est exa-
minée plus en détail dans la section intitulée « Les droits de 
douane et leurs répercussions »). Par conséquent, les résul-
tats présentés s’interprètent mieux en tant qu’effets d’équi-
libre partiel et pas nécessairement en tant que réflexion 
sur l’interaction dynamique complète des échanges com-
merciaux, des facteurs macroéconomiques et des droits de 
douane sur la durée. Deuxièmement, les facteurs macro-
économiques témoignent de tous les facteurs et mesures 
qui ont une incidence sur l’offre et la demande globales, 
y compris les facteurs fondamentaux (tels que l’évolution 
démographique ou le développement institutionnel), les 
politiques macroéconomiques et les politiques de stimula-
tion de l’offre. Toutefois, il est difficile d’identifier séparé-
ment ces dernières en raison du manque de mesures cohé-
rentes parmi les pays. Cela est particulièrement vrai pour 
la mesure des politiques macroéconomiques génératrices 
de distorsions, telles que les nombreuses subventions à l’ex-
portation ou à la production qui perturbent de la même 
manière les échanges chez tous les partenaires commer-
ciaux14. La section intitulée « Le rôle des facteurs macro-
économiques » explore plus en détail ces déterminants 
sous-jacents.

Compte tenu de ces réserves, le modèle d’exportations 
bilatérales est estimé au niveau du pays et au niveau secto-
riel en utilisant la base de données Trade in Value Added 
de l’Organisation mondiale du commerce. La base de don-
nées présente les exportations bilatérales de 63 pays au ni-
veau 3 de la Classification internationale type, par indus-
trie, de toutes les branches d’activité économique (CITI) 
pour 34 secteurs entre 1995 et 2015. Toutes les valeurs 
sont exprimées en dollars nominaux. Conformément aux 
études existantes, l’estimation est réalisée par périodes de 
cinq ans pour éliminer l’effet à court terme des variables 

14Un exemple de préoccupation soulevée par ces politiques généra-
trices de distorsions est donné par l’accord conclu par les dirigeants du 
G-20 afin d’éviter les subventions susceptibles de provoquer des distor-
sions sur le marché ainsi que les autres mesures d’aide contribuant aux 
capacités excédentaires dans la production de l’acier (voir, par exemple, 
G-20 (2018).

nominales, telles que les mouvements du taux de change 
nominal15. L’annexe 4.1 en ligne fournit des informations 
plus détaillées sur l’estimation et les résultats16.

Les effets estimés cadrent avec les autres études (voir, 
par exemple, Bachetta et al., 2012 ; Yotov et al., 2016). 
Elles confirment que l’offre globale intérieure du pays ex-
portateur et la demande globale du pays importateur sont 
des déterminants essentiels des flux d’exportations bilaté-
rales. On estime que les coûts des échanges sont des obsta-
cles importants aux échanges commerciaux, l’élasticité es-
timée impliquant qu’une augmentation de 1 % des droits 
ad valorem bruts réduit les exportations bilatérales brutes 
de 3 % à 6 % environ17. Ces résultats au niveau des pays 
sont robustes lorsqu’on utilise les spécifications au niveau 
sectoriel, ce qui permet d’introduire le rôle joué par la spé-
cialisation dans la détermination des échanges commer-
ciaux. Comme attendu, il existe des différences notables 
entre le secteur des services et les autres secteurs, qui sont 
observables uniquement dans les données sectorielles. Par 
exemple, bien que la distance soit un obstacle important 
aux deux types d’échanges commerciaux, son influence 
est plus marquée pour les échanges de services. Dans l’en-
semble, le modèle explique très bien les exportations bilaté-
rales (et les importations) pour toutes les spécifications.

Décomposition des balances commerciales  
bilatérales du point de vue gravitaire

Le modèle d’exportations (ou d’importations) bilaté-
rales donne aussi des informations sur les déterminants 
des balances commerciales bilatérales, définies comme 
étant la différence entre les exportations et les impor-
tations bilatérales. Le modèle gravitaire perd de son 

15Le modèle gravitaire traditionnel est donc mieux interprété comme 
une représentation des déterminants des exportations bilatérales à 
moyen terme. Par exemple, une dépréciation soudaine de la devise du 
pays exportateur aurait des effets neutres à moyen terme sur le prix 
en dollars de ses exportations. En fait, au fil du temps, les entreprises 
compenseraient la dépréciation de départ de la monnaie nationale en 
augmentant les prix de leurs exportations en monnaie nationale. Aussi, 
le modèle gravitaire ne tient pas compte des autres changements de 
prix relatif entre le pays importateur et le pays exportateur (tels que les 
changements entraînés par le prix des produits de base). Toutefois, ad-
ditionner les mesures des indices des prix à l’exportation et à l’impor-
tation n’a pas d’effet notable sur les autres coefficients et n’apporte pas 
grand-chose au pouvoir explicatif du modèle.

16Toutes les annexes sont disponibles à l’adresse www.imf.org/en/
Publications/WEO.

17Cette approche est axée sur l’effet d’équilibre partiel de ces va-
riables, et la gamme des effets restitue les différentes estimations secto-
rielles et au niveau des pays présentées dans l’annexe 4.1 en ligne. La 
section intitulée « Les droits de douane et leurs répercussions » analyse 
quelques-unes des implications de l’équilibre général.



116

PERSPECTIVES DE L’ÉCONOMIE MONDIALE : CROISSANCE RALENTIE, REPRISE PRÉCAIRE

Fonds monétaire international | Avril 2019

pouvoir explicatif lorsqu’il est appliqué au niveau des ba-
lances commerciales bilatérales, ce qui traduit la difficulté 
à prendre en compte les facteurs structurels (au-delà des 
droits de douane et de la spécialisation sectorielle large) 
qui ne varient pas avec le temps et qui déterminent la ba-
lance commerciale entre deux pays (voir l’annexe 4.1 en 
ligne)18. Le présent chapitre s’attache donc à expliquer les 
changements des balances commerciales bilatérales.

Une façon intuitive de comprendre et quantifier la ma-
nière dont les coûts des échanges, les facteurs macroéco-
nomiques et les modifications de la composition secto-
rielle expliquent un changement observé dans une balance 
commerciale bilatérale au cours de la période de réfé-
rence 1995–2015 est d’examiner la contribution estimée 
de chaque variable du modèle à ce changement (voir l’an-
nexe 4.1 en ligne pour la dérivation). Les contributions 
aux changements dans les balances commerciales bilaté-
rales sont présentées pour les principaux partenaires com-
merciaux de trois des plus importants pays commerçants et 
centres de l’industrie manufacturière à l’échelle mondiale : 
les États-Unis, la Chine et l’Allemagne (graphique 4.7)19. 
Les chiffres soulignent le rôle prépondérant que jouent 
les facteurs macroéconomiques pour expliquer les chan-
gements des balances commerciales bilatérales. Les coûts 
des échanges y contribuent eux aussi, quoique dans une 
moindre mesure. Une autre observation révèle que l’inci-
dence précise des facteurs macroéconomiques sur les ba-
lances commerciales bilatérales dépend de l’état de départ 
de cette relation, en particulier si la balance commerciale 
bilatérale était large et positive ou négative. Le fait que les 

18Une possibilité est la progression de la division internationale du tra-
vail et de l’intégration des pays rendue possible par les chaînes de valeur 
mondiales, que le modèle gravitaire ne représente que de manière impar-
faite. Par exemple, Ahn et al. (à paraître) montrent que, dans une équa-
tion gravitaire estimée avec des effets fixes temps–pays, les estimations ré-
siduelles augmentent avec le temps et s’expliquent par l’accroissement de 
la participation des pays aux chaînes de valeur mondiales. Cette approche 
est conforme à la section intitulée « Les droits de douane et leurs réper-
cussions » et à l’encadré 4.4, qui soulignent l’importance de tenir compte, 
lors de la réflexion sur le rôle des droits de douane, du rôle prépondérant 
que jouent actuellement les chaînes de valeur mondiales. De plus, comme 
indiqué dans le graphique 4.6, plage 1, les facteurs macroéconomiques 
et la participation à la chaîne de valeur mondiale ne sont pas fortement 
corrélés et, donc, fournissent des informations potentiellement indépen-
dantes concernant l’évolution des courants d’échanges.

19La plage 1 présente les contributions macroéconomiques, secto-
rielles et du coût des échanges sur une base nette. La plage 2 décompose 
ces contributions nettes selon leurs composantes, de la manière sui-
vante : facteurs macroéconomiques : offre nette par pays, demande 
nette par partenaire, production mondiale ; composition sectorielle : 
composition sectorielle par pays, composition sectorielle par partenaire ; 
droits de douane et autres coûts des échanges : droits de douane bila-
téraux, coûts des échanges multilatéraux par pays, coûts des échanges 
multilatéraux par partenaire commercial.

Droits de douane multilatéraux par 
partenaire et autres coûts des échanges 
Droits de douane multilatéraux par 
pays et autres coûts des échanges
Droits de douane bilatéraux2

Production mondiale
Composition sectorielle par partenaire
Composition sectorielle par pays
Demande nette par partenaire
Offre nette par pays
Résidu3

Total

Droits de douane et autres 
coûts des échanges2

Composition sectorielle
Facteurs macroéconomiques
Résidu3

Total

Graphique 4.7. Contributions aux changements 
des balances commerciales bilatérales, 1995–20151

(En milliards de dollars)

Sources : base de données Trade in Value Added de l’Organisation mondiale 
du commerce ; calculs des services du FMI.
Note : Les plages 1, 3 et 5 présentent les contributions macroéconomiques, 
sectorielles et du coût des échanges sur une base nette. Les plages 2, 4 et 6 
décomposent ces termes nets selon leurs composantes, de la manière suivante : 
facteurs macroéconomiques : offre nette par pays, demande nette par partenaire, 
production mondiale ; composition sectorielle : composition sectorielle par pays, 
composition sectorielle par partenaire ; droits de douane et autres coûts des 
échanges : droits de douane bilatéraux, coûts des échanges multilatéraux par 
pays, coûts des échanges multilatéraux par partenaire commercial. Les codes 
pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
1Valeur moyenne 2010–15 moins valeur moyenne 1995–99.
2Cela comprend les droits de douane et les accords commerciaux de 
libre-échange ou préférentiels.
3Le résidu est la somme des résidus du modèle plus l’erreur d’approximation.
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coûts des échanges et d’autres facteurs plus microstructu-
rels déterminent l’avantage comparatif des pays et la divi-
sion internationale du travail à long terme porte à croire 
que la trajectoire des balances commerciales bilatérales 
peut aussi être influencée d’une autre manière, sur la durée, 
par les droits de douane20.

Le rôle des facteurs macroéconomiques : Les facteurs 
macroéconomiques, à la fois intérieurs et extérieurs, 
semblent contribuer le plus (et de loin) aux changements 
des balances commerciales bilatérales sur la période étu-
diée. Le fait que les conditions macroéconomiques inté-
rieures autant qu’extérieures ont de l’importance semble 
indiquer que l’évolution relative des balances commer-
ciales globales des deux partenaires commerciaux a un rôle 
à jouer. Cette notion est examinée dans la section inti-
tulée « Le rôle des facteurs macroéconomiques ».
 • Les conditions macroéconomiques intérieures traduisent 

l’évolution de la production brute et des dépenses 
brutes d’un pays donné. L’ampleur de l’incidence dé-
pend de la balance commerciale bilatérale de dé-
part entre les deux pays, telle qu’elle est déterminée 
en fonction des coûts des échanges, de la division in-
ternationale du travail, des conditions macroécono-
miques de départ et d’autres facteurs structurels21. 
Par exemple, sur la période 1995–2015, les facteurs 
macroéconomiques intérieurs des États-Unis ont eu 
un effet négatif sur les balances commerciales bilaté-
rales de tous les partenaires commerciaux parce que la 
production brute américaine augmentait moins rapi-
dement que leurs dépenses. Pour dire les choses sim-
plement, les États-Unis, de manière globale, dépen-
saient plus qu’ils ne produisaient, et le pays devait 
donc importer plus de marchandises de ses partenaires 
commerciaux22. À l’inverse, les facteurs macroécono-
miques intérieurs de l’Allemagne ont eu un effet po-
sitif sur les balances commerciales bilatérales, tradui-
sant une croissance de la production plus rapide que 
celle des dépenses. Enfin, sur cette même période, la 
production a aussi augmenté plus rapidement que les 
dépenses en Chine, ce qui s’explique en partie par des 
politiques de stimulation de l’offre intérieure, telles 
que des subventions visant à abaisser les coûts de pro-
duction des biens (échangés) manufacturés (voir, par 

20Notons, toutefois, que, dans le cas de la balance commerciale entre 
les États-Unis et la Chine, les échanges commerciaux étaient relative-
ment faibles en 1995 (graphique 4.1). 

21Sur le plan technique, cela est dû aux formes multiplicatives de l’in-
teraction mutuelle des déterminants des échanges bilatéraux.

22La section intitulée « Le rôle des facteurs macroéconomiques » exa-
mine plus en détail les déterminants de ces facteurs macroéconomiques.

exemple, FMI, 2011, 2017b ; l’édition 2017 du rap-
port du FMI sur le secteur extérieur (External Sector 
Report). Les excédents bilatéraux que la Chine avait 
déjà (par exemple avec les États-Unis), qui traduisaient 
son fort avantage comparatif dans le domaine des 
biens manufacturés, ont été amplifiés par la croissance 
plus rapide de la production chinoise. En revanche, 
pour les partenaires commerciaux dont le déficit de la 
balance commerciale s’est maintenu avec la Chine, tels 
que la Corée du Sud et la Malaisie, la croissance des 
dépenses, appliquée à une part bien plus large des im-
portations, a eu une incidence plus grande sur la crois-
sance de l’offre et a creusé le déficit bilatéral.

 • Les facteurs macroéconomiques extérieurs sont les contri-
butions de l’évolution des dépenses et de la produc-
tion chez les partenaires commerciaux. À l’instar de 
la contribution des facteurs macroéconomiques inté-
rieurs, la structure des échanges commerciaux est im-
portante pour déterminer les changements des ba-
lances commerciales bilatérales. Par exemple, dans le 
cas de l’Allemagne, les facteurs macroéconomiques 
extérieurs ont contribué aux excédents bilatéraux al-
lemands, traduisant la croissance plus rapide des dé-
penses des pays partenaires par rapport à leur produc-
tion ainsi que la situation excédentaire de départ que 
l’Allemagne a maintenue avec ses partenaires.

Le rôle de la spécialisation sectorielle : Les changements 
dans la composition sectorielle de la demande et de 
l’offre globales jouent un rôle non négligeable dans de 
nombreux déséquilibres bilatéraux23. Dans l’ensemble, 
un effet positif sur la balance commerciale bilatérale in-
dique que les secteurs où les exportations des pays étaient 
importantes au départ ont vu leur part augmenter dans 
la production (davantage que la part dans les dépenses) 
— ce qui appuie l’idée selon laquelle les pays tirent parti 
des structures de production et des avantages compara-
tifs existants — ou que les secteurs où la demande des 
pays était élevée au départ ont vu leur part diminuer 
dans les dépenses (davantage que la part dans la produc-
tion). Dans le cas des États-Unis, les changements secto-
riels dans l’offre et la demande semblent avoir contribué 
de manière positive aux balances commerciales bilatérales 
américaines avec la Chine, l’Allemagne et le Japon. Il en 
va de même pour les balances commerciales bilatérales de 
l’Allemagne avec l’Italie et les États-Unis.

23Pour une analyse de la relation entre la spécialisation sectorielle, les 
coûts des échanges asymétriques entre les secteurs et les soldes extérieurs, 
voir Barattieri (2014) ; Joy et al. (2018) ; Boz, Li et Zhang (2019).
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Le rôle des coûts des échanges : Bien que la baisse des 
droits de douane bilatéraux ait contribué à la croissance 
des échanges bruts (exportations plus importations), leur 
effet a été plus modéré sur les balances commerciales (au-
trement dit les échanges « nets », c’est-à-dire la différence 
entre les exportations et les importations). Cela s’ex-
plique en partie par le fait que, au milieu des années 90, 
les droits de douane étaient déjà peu élevés dans de nom-
breux pays et que les abaissements de droits de douane 
étaient réciproques, avec des effets compensatoires sur les 
balances commerciales bilatérales. Par exemple, les mo-
difications des droits de douane bilatéraux ont apporté 
une légère contribution positive aux changements des 
balances commerciales bilatérales des États-Unis avec le 
Canada, la Chine et le Mexique parce que les droits de 
douane de ces pays sur les marchandises américaines di-
minuaient plus rapidement que les droits de douane im-
posés par les États-Unis sur leurs produits (quoique par-
tant d’un niveau plus élevé). Toutes choses étant égales 
par ailleurs, cela a favorisé de manière mécanique une 
plus grande augmentation des exportations américaines 
vers ces pays que des exportations de ces derniers vers les 
États-Unis. Par exemple, si les droits de douane chinois 
sur les importations de marchandises américaines étaient 
restés à leur niveau de 1995, les estimations semblent in-
diquer que le déficit commercial entre les États-Unis et la 
Chine aurait été, en moyenne, supérieur de 30 milliards 
de dollars (environ 12 %) sur la période 2010–15. Bien 
sûr, cela ne se serait pas traduit par une détérioration 
équivalente de la balance commerciale globale des États-
Unis, puisque les effets de réorientation des courants 
d’échanges auraient conduit à une augmentation du vo-
lume des exportations américaines vers les autres pays.

Dans de nombreux cas, les modifications des coûts 
moyens des échanges imposés aux pays par l’ensemble 
de leurs partenaires commerciaux ont joué un rôle plus 
important durant la période de référence que les chan-
gements apportés à des droits de douane bilatéraux par-
ticuliers. Comme mentionné précédemment, la part des 
pays émergents dans la production mondiale (particu-
lièrement celle de la Chine) a augmenté avec le temps. 
Pour la plupart des pays, cette augmentation a conduit à 
des échanges commerciaux supplémentaires avec ces pays 
émergents tout en réduisant les échanges avec d’autres. 
Toutefois, dans le même temps, les courants d’échanges 
se sont aussi ajustés pour tenir compte du fait que ces 
pays à croissance rapide appliquaient des droits de 
douane plus élevés que les pays avancés typiques, ce qui 
a tiré à la hausse les coûts moyens des échanges. Toutes 
choses étant égales par ailleurs, cette augmentation des 

coûts moyens des échanges a rendu plus attractifs les 
échanges entre les paires de pays où les coûts étaient 
moins élevés. Cela a contribué de manière positive à l’in-
tensité des échanges entre de nombreux pays et a élargi 
les balances commerciales bilatérales, par exemple en 
creusant les déficits bilatéraux des États-Unis et en aug-
mentant les excédents bilatéraux de l’Allemagne.

Les modifications des droits de douane bilatéraux ont 
joué un rôle plus modeste que les facteurs macroécono-
miques dans l’évolution des balances commerciales bila-
térales, mais ce rôle ne doit pas être sous-estimé. Comme 
nous le verrons plus loin dans la section intitulée « Les 
droits de douane et leurs répercussions », à long terme, 
la persistance d’importants changements des droits de 
douane peut avoir une incidence importante sur la divi-
sion internationale du travail, la productivité et les facteurs 
macroéconomiques. En fait, une augmentation prohibitive 
des droits de douane bilatéraux paralyserait les échanges, 
au niveau bilatéral ou mondial, et les conséquences seraient 
sévères pour les pays concernés.

Le rôle des facteurs macroéconomiques
La section précédente montre que les changements 

dans les balances commerciales bilatérales d’un pays sont, 
dans une large mesure, entraînés par les modifications 
du déséquilibre entre la production brute et les dépenses 
de chaque partenaire commercial. Ce déséquilibre (dans 
sa forme non pondérée) correspond simplement à la ba-
lance commerciale globale du pays. À partir de cette ob-
servation, la présente section analyse de manière plus 
détaillée le rôle des facteurs macroéconomiques en dé-
composant la balance commerciale globale en un en-
semble de facteurs macroéconomiques spécifiques, 
comprenant les effets des politiques macroéconomiques.

L’équation gravitaire traditionnelle peut être utilisée 
pour montrer clairement que, en s’appuyant sur des hy-
pothèses modérées, toutes les balances commerciales bi-
latérales dépendent de la taille relative des ratios balance 
commerciale globale/PIB des deux pays, de la taille des 
deux pays par rapport à l’économie mondiale et des in-
tensités des échanges bilatéraux. L’encadré 4.2 analyse 
cette relation et illustre comment les changements dans 
les balances commerciales globales des États-Unis et de 
la Chine expliquent la majeure partie de l’évolution de 
la balance commerciale bilatérale de chacun. En parti-
culier, une fois les balances commerciales globales et bi-
latérales normalisées sur une base théorique cohérente 
(autrement dit, en tenant compte de la fluctuation de la 
taille des partenaires commerciaux), il devient clair que 
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la diminution des balances commerciales globales des 
États-Unis et de la Chine après la crise financière mon-
diale est allée de pair avec une contraction de leur balance 
commerciale bilatérale.

La manière précise dont un changement dans la balance 
commerciale globale d’un pays se reflète dans ses balances 
commerciales bilatérales dépend d’un ensemble d’inten-
sités des échanges par partenaire. Un exemple simple permet 
d’illustrer ce point : considérons une baisse exogène de 
½ point de pourcentage de la balance commerciale glo-
bale de l’Allemagne ; tous autres éléments étant constants, 
les balances commerciales bilatérales de l’Allemagne avec, 
entre autres, la Chine, les Pays-Bas et les États-Unis di-
minueraient d’environ 0,1 % en pourcentage du PIB al-
lemand, alors que les balances commerciales bilatérales 
avec le Royaume-Uni et la France baisseraient de 0,05 % 
en pourcentage du PIB allemand (graphique 4.8)24. Un 
effet plus important sur les balances bilatérales traduit soit 
une intensité des échanges plus forte avec l’Allemagne (par 
exemple dans le cas des Pays-Bas), soit l’obtention d’une 
part plus importante de la production mondiale (par 
exemple dans le cas des États-Unis).

D’un point de vue de politique économique, il est im-
portant de comprendre les facteurs qui sous-tendent le 
mouvement des balances commerciales globales sur la 
durée. Il est possible d’y parvenir à l’aide du cadre d’éva-
luation du solde extérieur (EBA) du FMI, qui établit 
un lien entre les transactions courantes d’un pays et les 
politiques macroéconomiques et autres déterminants. 
Étant donné que les transactions courantes d’un pays re-
présentent la balance commerciale globale plus les re-
venus et transferts nets provenant de l’étranger, le modèle 
EBA peut aussi être appliqué directement à la balance 
commerciale (voir l’annexe 4.2 en ligne )25.

Les principaux déterminants EBA se répartissent dans 
les quatre grands groupes suivants26 :

24Cet exemple tient compte uniquement des effets partiels et ne 
comprend pas de réactions d’équilibre général importantes.

25Dans l’exemple présenté ici, les ratios balance commerciale globale/
PIB sont régressés sur les déterminants EBA standard. Comme indiqué, 
étant donné que la balance commerciale n’est qu’une sous-composante 
des transactions courantes, les déterminants EBA restent des variables 
explicatives valables, mais leur rôle quantitatif peut changer. Les ré-
gressions EBA des transactions courantes et de la balance commerciale 
cadrent plutôt entre elles (voir l’annexe 4.2 en ligne).

26La méthodologie EBA du FMI, qui existe depuis 2013, estime le 
niveau des transactions courantes et du taux de change d’une manière 
qui cadre avec les paramètres fondamentaux et les politiques macroéco-
nomiques désirées. La portée de l’exercice de balance commerciale pré-
senté ici ne comprend pas l’analyse des politiques désirées. Pour cette 
raison, et pour simplifier la présentation, les variables explicatives EBA 
ont été groupées d’une manière quelque peu différente par rapport au 
cadre EBA initial.

 • Politiques macroéconomiques : Ce groupe comprend la 
politique budgétaire (solde budgétaire corrigé des varia-
tions cycliques) et la politique de change (interventions 
de change). Les politiques macroéconomiques généra-
trices de distorsions (par exemple de nombreuses sub-
ventions aux exportations ou à la production qui créent 
des distorsions dans les échanges commerciaux de la 
même manière chez tous les partenaires commerciaux) 
pourraient aussi avoir une incidence sur les déséquilibres 
macroéconomiques. Ces politiques sont toutefois dif-
ficiles à mesurer systématiquement dans les pays et ne 
sont pas représentées explicitement ici.

 • Crédit : Cet aspect est restitué par le crédit privé en 
pourcentage du PIB corrigé de la tendance.

 • Cyclique : Cet aspect représente les facteurs tempo-
raires de nature cyclique, tels que les écarts de produc-
tion et les termes de l’échange des produits de base, et 
traduit les fluctuations des prix des produits de base.

 • Fondamentaux : Ce groupe comprend des facteurs tels 
que l’évolution démographique, le niveau de dévelop-
pement économique et institutionnel, les dispositifs 
de protection sociale, le recours aux exportations de 
produits de base, les avoirs extérieurs nets et le rôle du 
pays en tant que fournisseur d’avoirs de réserve sûrs.

Graphique 4.8. Effet d’une détérioration de la balance 
commerciale globale de l’Allemagne sur une sélection
de balances commerciales bilatérales
(En pourcentage du PIB allemand)

CHN FRA

Sources : base de données Trade in Value Added de l’Organisation mondiale du 
commerce ; calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de 
normalisation (ISO). Les chiffres montrent l’effet d’une détérioration de 0,5 point 
de pourcentage de la balance commerciale globale allemande rapportée au PIB 
sur une sélection de balances commerciales bilatérales.
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Lorsqu’elle est appliquée aux États-Unis, au Japon, à 
l’Allemagne et à la Chine (en tant qu’exemples), l’analyse 
EBA fait ressortir le rôle des politiques macroéconomiques 
et des variables financières dans l’évolution des déséqui-
libres commerciaux extérieurs sur la période 2010–17 (gra-
phique 4.9). Ces dernières années, les conditions finan-
cières (reflétées par le crédit) ont contribué à la diminution 
des déséquilibres extérieurs. C’est le cas aux États-Unis, où 
les conditions de crédit participent désormais de manière 
positive à la balance commerciale, après la correction de 
la forte expansion du crédit avant la crise financière mon-
diale, et en Chine, où l’expansion du crédit a entraîné une 
augmentation de la demande intérieure et une diminu-
tion des excédents extérieurs. Les politiques budgétaires 
sont aussi importantes. En Allemagne, par exemple, un 
rééquilibrage budgétaire a contribué à de larges excédents 
commerciaux, alors qu’au Japon, une orientation de la po-
litique budgétaire plus souple a aidé à équilibrer la situa-
tion commerciale extérieure. Aux États-Unis, l’orienta-
tion de la politique budgétaire relativement expansionniste 
prise après la crise financière mondiale a compensé d’autres 

améliorations importantes dans la balance commerciale, 
et la récente relance budgétaire devrait creuser davantage 
le déficit commercial27. Parmi les autres déterminants, les 
interventions de change n’ont eu qu’un effet limité sur 
les balances commerciales globales et, dans le cas de la 
Chine, ont largement disparu ces dernières années, alors 
que les facteurs cycliques ont représenté, en moyenne, une 
composante négative importante dans tous les pays sauf le 
Japon. Dans le groupe des déterminants fondamentaux, il 
est estimé que le niveau de développement (un indicateur 
de substitution pour les perspectives de croissance et les oc-
casions d’investissement) a contribué de manière positive à 
la balance commerciale globale des pays avancés et de ma-
nière négative pour la Chine, ce qui cadre avec l’idée selon 
laquelle le flux des biens et des services doit se diriger « vers 
le bas », depuis les pays avancés vers les pays émergents. En 
outre, les variables démographiques apportent une contri-
bution négative à la balance commerciale des pays lors des 
dernières étapes du processus de vieillissement28. Enfin, 
le résidu non expliqué est quantitativement significatif, 
mais conforme à la régression EBA initiale. Le résidu tra-
duit probablement, entre autres choses, le rôle des distor-
sions macroéconomiques qui ne sont pas directement ex-
pliquées par les déterminants EBA. Il s’agit notamment des 
politiques de stimulation de l’offre, telles que les subven-
tions à la production et les politiques réglementaires qui 
ont une incidence sur l’offre globale. De telles politiques 
ont été signalées dans le cas de la Chine (voir, par exemple, 
FMI, 2011, 2017b ; et l’édition 2017 du rapport du FMI 
sur le secteur extérieur (External Sector Report)29.

27La contribution budgétaire de la Chine est ici calculée confor-
mément à la définition officielle et légale du secteur public. Toutefois, 
selon la définition économique (« augmentée ») des services du FMI du 
secteur public général, elle serait plutôt négative.

28Le flux des biens et services doit se diriger « vers le bas », depuis les 
pays avancés, pour susciter les investissements des pays émergents, ce 
qui explique la valeur positive ou négative de la contribution du niveau 
de développement à la balance commerciale. Ce résultat est conforme à 
celui qui est obtenu dans la régression EBA initiale, basée sur les transac-
tions courantes. À la place, alors que le modèle EBA initial conclut que 
les variables démographiques apportent une contribution positive aux 
transactions courantes des pays lors des dernières étapes du processus de 
vieillissement, la contribution à la régression de la balance commerciale 
est négative. Cela se comprend, étant donné que le vieillissement doit 
stimuler le revenu net d’un pays du fait du rendement des avoirs exté-
rieurs nets précédemment accumulés à l’étranger. Dans le même temps, 
étant donné qu’une partie de ce revenu est ultérieurement rapatrié et 
consommé par une population âgée, la balance commerciale se détériore.

29De façon plus générale, la liste des déterminants EBA ne comprend 
pas les droits de douane. Ce choix ne pose pas particulièrement de pro-
blème tant que les droits de douane sont relativement bas. Il est aussi im-
portant d’admettre que les politiques macroéconomiques directement 
représentées dans les déterminants EBA peuvent être élaborées pour ré-
pondre à d’autres distorsions qui se produisent au niveau global.
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1Les contributions ont été obtenues par régression du ratio balance commerciale/PIB 
sur les variables standard du cadre d’évaluation du solde extérieur (EBA) du FMI.

Graphique 4.9. Contributions des déterminants 
macroéconomiques aux balances commerciales 
globales, moyenne 2010–171

(En pourcentage du PIB)
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Le rôle prépondérant joué par les facteurs macroéco-
nomiques globaux dans les déséquilibres extérieurs est 
vérifié dans l’encadré 4.3, qui analyse la relation entre 
les balances commerciales bilatérales et globales durant 
les épisodes de grand rééquilibrage du déficit de la ba-
lance commerciale. Cet encadré conclut qu’empirique-
ment, les fortes variations des balances commerciales glo-
bales tendent à aller de pair avec des variations similaires 
des relations d’échanges bilatéraux d’un pays, alors que 
l’inverse ne se vérifie pas. Autrement dit, de fortes varia-
tions des déficits bilatéraux spécifiques n’entraînent pas 
nécessairement de fortes variations des balances com-
merciales globales (graphique 4.10). Cela porte à croire 
que, en l’absence de changement des conditions macro-
économiques, de fortes variations dans l’une des balances 
commerciales bilatérales d’un pays tendent à entraîner 
des ajustements compensatoires dans les autres balances 
bilatérales.

Les droits de douane et leurs répercussions
Jusqu’à présent, l’analyse montre que l’effet direct des 

droits de douane sur les balances commerciales est faible 
par rapport à celui des facteurs macroéconomiques. 

Toutefois, comme indiqué, à long terme, des variations 
importantes et soutenues des droits de douane peuvent in-
fluencer la division internationale du travail en poussant 
les entreprises à ajuster les structures de leurs investisse-
ments et de leur production intérieurs et internationaux, 
notamment en s’organisant sous forme de chaînes de va-
leur mondiales. En fait, la diminution des tarifs douaniers 
et des coûts du transport et de communication depuis le 
milieu des années 90 est allée de pair avec une augmen-
tation significative de la participation à la chaîne de va-
leur mondiale complexe qui, au sens large, correspond à la 
part des exportations qui traverse au moins deux frontières 
(graphique 4.11). Les changements des droits de douane 
peuvent donc avoir des conséquences importantes pour 
la productivité, la production et l’emploi30. Par exemple, 
Amiti et al. (2017) concluent que les diminutions de droits 
de douane de la Chine, liées à son adhésion à l’Organisa-
tion mondiale du commerce, ont fait baisser le coût des 

30La question des effets empiriques des droits de douane sur les va-
riables économiques renvoie à une abondante documentation (par 
exemple Amiti et Konings, 2007 ; Topalova et Khandelwal, 2011 ; Ahn 
et al., 2016 ; Furceri et al., 2018) ; voir l’annexe 4.3 en ligne pour une 
analyse. Criscuolo et Timmis (2017) fournissent une analyse de la rela-
tion entre les chaînes de valeur mondiales et la productivité.

Durant les retournements du déficit 
de la balance commerciale globale 

En dehors des retournements du déficit 
de la balance commerciale globale 
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Note : voir l’encadré 4.3 pour une définition des grands retournements des déficits 
de la balance bilatérale et globale. Il existe 92 retournements de la balance 
commerciale globale.

Graphique 4.10. Épisodes de retournement 
du déficit de la balance commerciale bilatérale
(Nombre d’épisodes)

Participation moyenne à la chaîne de valeur mondiale
Droits de douane moyens (échelle de droite)

Sources : base de données Trade in Value Added de l’Organisation mondiale 
du commerce ; base de données World Integrated Trade Solutions (WITS) 
de la Banque mondiale ; calculs des services du FMI.
Note : La participation à la CVM est la participation en amont et en aval aux CVM 
en pourcentage du total des exportations. Les droits de douane s’appliquent aux 
secteurs agricole, minier et manufacturier.  
1Extrapolation 2012–15 fondée sur la base de données Trade in Value Added (2018).
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intrants, stimulé la productivité des entreprises chinoises 
et, conjointement avec la réduction de l’incertitude concer-
nant les droits de douane américains, fait augmenter les ex-
portations vers les États-Unis.

L’intégration mondiale de la production par les chaînes 
de valeur mondiales augmente, ce qui offre des possibi-
lités d’améliorer la spécialisation et la productivité, mais, 
dans le même temps, augmente le risque de retombées in-
ternationales, résultant notamment de guerres des droits 
de douane et de guerres commerciales31. Étant donné que 
les entreprises utilisent des intrants intermédiaires issus 
d’autres secteurs et pays, les droits de douane imposés dans 
ces secteurs et pays peuvent avoir une incidence sur leurs 
coûts de production. L’effet des droits de douane en amont 
de la chaîne de valeur (autrement dit, les droits de douane 
appliqués aux fournisseurs directs ou indirects d’intrants) 
est plus direct si les intrants intermédiaires sont importés. 
Toutefois, les effets peuvent aussi survenir indirectement 
par d’autres secteurs et pays. Ce qui vaut pour les droits 
de douane en amont s’applique aussi aux droits de douane 
en aval de la chaîne de valeur (autrement dit, les droits de 
douane imposés par les utilisateurs directs ou indirects de 
la production du pays). Par exemple, une entreprise ven-
dant des biens intermédiaires à un secteur ou à un pays 
imposant de nouveaux droits de douane peut être touchée 
du fait d’une réduction de la demande des consomma-
teurs. Enfin, il est possible que les droits de douane aient 
aussi des effets sur des pays n’étant pas directement liés aux 
deux partenaires impliqués. Les prix relatifs ont une in-
cidence sur les échanges commerciaux à tous les niveaux, 
et il en va de même pour les droits de douane relatifs. Un 
changement des droits de douane imposés aux concurrents 
peut donc avoir une incidence sur la compétitivité interna-
tionale d’une entreprise ainsi que sur la demande pour sa 
production ; l’idée est similaire à celle de la réorientation 
des courants d’échanges, lorsque l’application de droits de 
douane sur les marchandises d’un partenaire commercial 
entraîne un déplacement de la demande vers les marchan-
dises d’un autre partenaire commercial sur lesquelles aucun 
droit de douane n’est imposé.

Mesurer les répercussions des droits de douane

Comment l’incidence des droits de douane sur la 
production, l’emploi et la productivité touche-t-elle les 

31Il faut un certain temps aux entreprises pour modifier leur struc-
ture de production afin de réduire au minimum les conséquences des 
augmentations de droits de douane. Ces coûts à court terme peuvent 
être amplifiés par les incertitudes entourant les politiques économiques, 
qui retardent les décisions d’investissement des entreprises.

entreprises actives sur la chaîne de valeur mondiale, sur 
les plans intérieur et international ? Les quatre mesures 
suivantes sont effectuées pour en représenter les différents 
effets32.
 • Les droits de douane en amont sont les droits de douane 

moyens cumulés appliqués à la part des intrants in-
termédiaires dans la production du secteur. Ils repré-
sentent l’effet moyen des droits de douane sur le coût 
de la production. Ils sont calculés à l’aide du tableau 
entrées–sorties, dans lequel les éléments individuels 
sont rapportés à la production sectorielle pertinente.

 • Les droits de douane aux fins de protection intérieure re-
présentent les droits de douane moyens (pondérés par 
les importations) imposés sur les importations qui 
concurrencent la production du secteur intérieur. Leur 
niveau touchera plus directement la demande inté-
rieure de la production du secteur.

 • Les droits de douane en aval sont les droits de douane 
moyens cumulés subis par la production du secteur 
lorsque celle-ci est exportée soit directement, soit in-
directement par d’autres secteurs et pays (intermé-
diaire–production–utilisation). À l’instar des droits de 
douane en amont, ils sont calculés à l’aide d’un tableau 
entrées–sorties global et rapportés à la production du 
secteur. Leur niveau touche la demande internationale 
de la production du secteur.

 • Les droits de douane de réorientation traduisent la 
moyenne pondérée des droits de douane que les pays 
partenaires imposent à tous les autres fournisseurs à 
l’exception du pays–secteur en question. Les pondéra-
tions relatives dépendent de l’importance du pays ex-
portateur et du pays importateur.

L’analyse empirique (basée sur un large ensemble de 
données de 35 pays et 13 secteurs manufacturiers et te-
nant compte des changements macroéconomiques spé-
cifiques au pays et des caractéristiques pays–secteur d’ac-
tivité) semble indiquer que les droits de douane ont des 
effets notables et économiquement considérables à la fois 
le long de la chaîne de valeur et, horizontalement, sur 
la valeur ajoutée réelle, l’emploi et la productivité (ta-
bleau 4.1 ; annexe 4.3 en ligne).

Cette analyse mène à deux conclusions principales. 
Premièrement, les droits de douane en amont et en aval 
de la chaîne de valeur ont en général beaucoup plus 

32L’établissement de droits de douane en amont et en aval repose sur 
Vandenbussche, Connell et Simons (2017) pour ce qui est de la justifi-
cation théorique et suit Rouzet et Miroudot (2013) en ce qui concerne 
la mise en œuvre concrète. Voir l’annexe 4.3 en ligne pour des informa-
tions plus détaillées.
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d’importance pour la production et la productivité que la 
protection intérieure du secteur considéré. Les droits de 
douane en amont et en aval ont des effets négatifs statis-
tiquement significatifs sur la valeur ajoutée, ce qui cadre 
avec l’idée selon laquelle soit ils font augmenter les coûts 
des intrants (droits de douane en amont), soit ils font 
baisser la demande internationale pour la production du 
secteur (droits de douane en aval). Une hausse des droits 
de douane en amont ou en aval entraîne aussi une ré-
duction notable de la productivité du travail et de la pro-
ductivité globale des facteurs, puisque soit elle rend les 
intrants extérieurs plus coûteux, soit elle amoindrit la ca-
pacité à profiter des rendements d’échelle par la participa-
tion aux marchés internationaux. En revanche, les droits 
de douane visant à renforcer la protection des producteurs 
intérieurs ne semblent pas avoir d’effets notables, à l’ex-
ception d’un petit effet négatif sur l’emploi. Cela peut tra-
duire une compensation soudaine des effets négatifs d’une 
diminution de la concurrence sur une plus grande part de 
marché des fournisseurs intérieurs. Deuxièmement, la réo-
rientation des courants d’échanges apparaît clairement. Les 
droits de douane de réorientation sont positifs et statisti-
quement significatifs pour la valeur ajoutée et l’emploi, ce 
qui cadre avec l’idée que les entreprises, et par conséquent 
les secteurs, peuvent tirer parti de droits de douane im-
posés sur des concurrents. L’effet ne s’étend toutefois pas 
à la productivité du travail et à la productivité globale des 
facteurs, pour lesquelles les droits de douane de réorienta-
tion jouent un rôle négligeable.

Simulations de changements de droits  
de douanes présentées à titre d’illustration

Les simulations peuvent illustrer l’importance écono-
mique des effets estimés et de la manière dont un chan-
gement des droits de douane peut influer sur différents 
pays par différents circuits. Conformément au modèle 
empirique présenté précédemment, les simulations il-
lustrent les effets d’équilibre partiel et ne comprennent 

pas d’autres circuits que les effets d’échanges directs (par 
exemple incertitude entourant la politique économique, 
effet de confiance et conditions financières)33. Une ap-
proche différente utilisant les modèles d’équilibre général 
est abordée plus loin dans ce chapitre.

Incidence d’une intégration renforcée  
sur les répercussions des droits de douane

L’intégration plus étroite dans les chaînes de valeur 
mondiales a accru la sensibilité des droits de douane en 
amont et en aval aux changements des droits de douane 
nominaux, ce qui amplifie leur effet. Une augmentation 
d’un point de pourcentage des droits de douane par tous 
les pays aurait un effet négatif plus important aujourd’hui 
qu’en 1995 (graphique 4.12)34. L’effet d’une hausse des 
droits de douane nominaux sur la valeur ajoutée réelle 
est devenu plus négatif pour tous les pays, mais à des de-
grés variables. Pour des pays dont les secteurs manufac-
turiers sont à la fois plutôt grands et particulièrement 
intégrés dans les chaînes de valeur mondiales, tels que 

33L’intégration des différents effets fixes dans le modèle estimé aide 
à identifier précisément l’effet des droits de douane tenant compte des 
changements macroéconomiques spécifiques au pays et des caractéris-
tiques constantes d’un pays–secteur d’activité donné. La réserve qui 
s’impose est que, en absorbant ces effets, les coefficients estimés pré-
sentent des effets d’équilibre partiel. Par exemple, les effets d’équilibre 
général découlant de nombreuses augmentations de droits de douane 
sur le taux de change ne seraient pas représentés dans ce modèle. 
Historiquement, les changements des droits de douane relatifs sont 
principalement dus à l’abaissement des droits de douane. En principe, 
une augmentation des droits de douane pourrait avoir un effet différent 
d’une diminution de ces droits, même sur le moyen et le long terme, 
mais cette asymétrie potentielle n’est pas examinée ici.

34Étant donné les exigences en matière de données et la publication 
peu fréquente des données, 2011 est l’année la plus récente pour la-
quelle la simulation pourrait être réalisée. Il s’agit toutefois d’une bonne 
approximation des liens actuels, puisque la majeure partie de l’aug-
mentation dans l’intégration de la chaîne de valeur mondiale a eu lieu 
avant 2011 (graphique 4.11). Les simulations utilisent les coefficients 
estimés sur l’ensemble de l’échantillon. Les changements dans les effets 
traduisent par conséquent les modifications dans les pondérations, no-
tamment une intégration plus étroite de la production, comme le ta-
bleau entrées–sorties le représente.

Tableau 4.1. Signe et importance des effets des droits de douane sur les variables économiques
(1) (2) (3) (4)

Valeur ajoutée réelle Nombre d’employés Productivité du travail Productivité globale  
des facteurs

Droits de douane en amont – – – –
Protection intérieure  + – – +
Droits de douane en aval – – – –
Droits de douane de réorientation + + + –

Source : calculs des services du FMI.
Note : Toutes les valeurs sont exprimées en logarithme naturel. Les erreurs sont regroupées par pays–année. Code couleur : le blanc n’est pas significatif 
au niveau de 10 % ; la couleur claire est significative au niveau de 10 % ; la couleur intermédiaire est significative au niveau de 5 % ; la couleur foncée est 
significative au niveau de 1 % ; le vert correspond aux coefficients positifs ; le rouge correspond aux coefficients négatifs.
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l’Allemagne, la Corée du Sud et, dans une moindre me-
sure, la Chine et le Japon, les effets sont plus importants 
en ce qui concerne le PIB global. Pour le Canada et les 
États-Unis, dont les secteurs manufacturiers sont plus pe-
tits et ont moins évolué en ce qui concerne l’intégration 
mondiale, les effets tendent à être plus petits.

Répercussions des droits de douane bilatéraux

Lorsque les modifications des droits de douane sont 
plus discriminatoires et moins généralisées parmi les pays, 
l’importance relative des mesures tarifaires change, et la ré-
orientation des courants d’échanges devient une force qui 
tourne à l’avantage des pays tiers. Cela est d’autant plus vi-
sible lorsque l’augmentation d’un point de pourcentage 

des droits de douane est circonscrite aux échanges com-
merciaux entre la Chine et les États-Unis (graphique 4.12). 
Ces pays sont les plus touchés et subissent tous deux les 
effets néfastes de la hausse35. Dans le cas de la Chine, les 
effets des droits de douane en aval et, dans une moindre 
mesure, en amont, prédominent. Dans le cas des États-
Unis, ce sont les droits de douane en amont qui prévalent, 
parce que les importations d’intrants intermédiaires pro-
venant de Chine jouent un rôle relativement plus impor-
tant. Cette situation met en évidence l’incidence néfaste 
que les droits de douane peuvent avoir sur les pays qui les 
imposent lorsqu’ils ciblent les partenaires avec qui ils sont 
le plus intégrés dans les chaînes d’approvisionnement. 
Pour les pays tiers, la réorientation des courants d’échanges 
compense les répercussions négatives issues des liens de la 
chaîne de valeur avec la Chine et les États-Unis. Le Japon 
et la Corée du Sud, qui fournissent des intrants à la Chine, 
sont touchés par les droits de douane en aval, mais tirent 
aussi parti de la réorientation des courants d’échanges. 
Pour le Canada, l’importance relative de la réorientation 
des courants d’échanges est plus prononcée, et l’effet global 
est plus susceptible d’être positif.

Jusqu’à présent, l’analyse s’est concentrée sur les effets 
sectoriels immédiats et modestes des droits de douane, abs-
traction faite, entre autres, des effets intérieurs et interna-
tionaux supplémentaires provenant des changements des 
résultats globaux dans la productivité, l’emploi ou la pro-
duction. Pour mieux comprendre les effets d’équilibre gé-
néral globaux, un important différend commercial hy-
pothétique entre les États-Unis et la Chine est simulé en 
utilisant trois différentes méthodes de modélisation qui 
mettent chacune l’accent sur différents circuits de trans-
mission (encadré 4.4). La Chine et les États-Unis sont 
les pays qui souffrent le plus de la hausse réciproque des 
droits de douane qu’ils ont eux-mêmes décidée, en raison 
de l’effondrement des échanges bilatéraux (l’effet de subs-
titution des autres sources ne fonctionnant que partiel-
lement) et des rendements des capitaux plus faibles qui 
traduisent les distorsions des droits de douane. La réorien-
tation des courants d’échanges conduit au remplacement 
des exportations chinoises vers les États-Unis : le Mexique 
et le Canada en profitent le plus, ce qui s’explique par leur 
proximité étroite avec les États-Unis et par les fortes rela-
tions commerciales qu’ils entretiennent avec ce pays ; l’Asie 
de l’Est en bénéficie aussi, dans une certaine mesure. Dans 
le même temps, ces pays augmentent leurs importations 

35Le coût inférieur subi par les États-Unis en pourcentage du PIB tra-
duit le poids relativement faible du secteur manufacturier américain dans 
le PIB du pays ; le changement dans la valeur ajoutée manufacturière elle-
même est un peu plus large pour les États-Unis que pour la Chine.

Droits de douane de réorientation Protection intérieure
Droits de douane en aval Droits de douane en amont
Total

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de 
normalisation (ISO).
1Le graphique montre l’évolution des répercussions des droits de douane simulées 
entre 1995 et 2011, 2011 étant la dernière année pour laquelle cet exercice est 
possible en raison de contraintes liées aux données. 2011 représente toutefois une 
bonne approximation des liens actuels, puisque la majeure partie de l’augmentation 
dans l’intégration de la chaîne de valeur mondiale a eu lieu avant 2011.

Graphique 4.12. Illustration de l’effet des changements 
des droits de douane sur la valeur ajoutée réelle
(En pourcentage du PIB)
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de biens intermédiaires en provenance de Chine et d’autres 
pays. Bien que le niveau des échanges bilatéraux entre la 
Chine et les États-Unis soit très réduit, aucun changement 
économique notable n’apparaît dans la balance commer-
ciale globale de l’un ou l’autre de ces deux pays. Dans 
l’ensemble, la taille des effets des répercussions macroéco-
nomiques est plus modeste dans les pays tiers, mais les ré-
percussions sectorielles sont plus larges en raison du re-
positionnement des chaînes de valeur mondiales. À long 
terme, en particulier, la capacité manufacturière connaîtrait 
d’importants déplacements depuis la Chine (et les États-
Unis) vers le Mexique, le Canada et l’Asie de l’Est (gra-
phique 4.13). Ces délocalisations entraîneraient des pertes 
d’emploi considérables dans des secteurs spécifiques, parti-
culièrement en Chine et aux États-Unis.

Les effets de réorientation des courants d’échanges, 
identifiés à la fois dans l’analyse empirique sectorielle et 
dans les simulations d’équilibre général, semblent indi-
quer que les tentatives visant à cibler une balance commer-
ciale bilatérale en utilisant les droits de douane ou d’autres 
distorsions se heurteront probablement aux changements 
compensatoires intervenant dans les balances commer-
ciales avec les autres partenaires. Étant donné les condi-
tions macroéconomiques, il est peu probable que les chan-
gements dans les balances commerciales bilatérales se 
traduisent par des changements durables dans la balance 
commerciale globale. Enfin, bien qu’il soit possible que 
certains pays tiers tirent parti d’une réorientation des cou-
rants d’échanges, un différend commercial entre la Chine 
et les États-Unis entraînerait aussi une hausse de l’incerti-
tude, des effets de confiance négatifs et le resserrement des 
conditions financières mondiales, ce qui aurait des consé-
quences néfastes pour tous les pays (chapitre 1 des PEM 
d’octobre 2018). Par conséquent, la plupart des pays ver-
raient leur situation se détériorer, y compris ceux bénéfi-
ciant de la réorientation des courants d’échanges.

Conclusion
Il semble donc bien établi que les déséquilibres glo-

baux se retrouvent généralement au niveau bilatéral, 
alors que les déséquilibres bilatéraux ont peu d’effet sur 
la balance commerciale globale. En fait, à moins que les 
conditions macroéconomiques changent, les tentatives 
pour influer sur une balance commerciale bilatérale par-
ticulière entraîneront probablement des rééquilibrages 
compensatoires ailleurs, laissant la balance commerciale 
globale inchangée.

Au cours des vingt dernières années, les facteurs 
macroéconomiques ont joué un rôle clé pour expliquer 

les changements dans les balances commerciales bilaté-
rales. La trajectoire des déséquilibres bilatéraux était, dans 
une large mesure, déterminée par le mouvement relatif 
du déséquilibre intérieur des deux partenaires entre l’offre 
et la demande, comme le montraient leurs balances com-
merciales globales respectives. Les facteurs macroéco-
nomiques représentaient un éventail de déterminants, 
notamment les facteurs fondamentaux, les politiques 
macroéconomiques (telles que les politiques budgétaires 
et les cycles de crédit) et, dans certains cas, les politiques 
de change et les politiques de stimulation de l’offre.

Dans le même temps, les balances commerciales bila-
térales traduisent aussi la division internationale du tra-
vail ainsi que les avantages économiques découlant des 
échanges commerciaux. Les diminutions des droits de 
douane et d’autres coûts des échanges ont favorisé la 
croissance des chaînes de valeur mondiales et ont permis 
aux pays de se spécialiser davantage en fonction de leur 
avantage comparatif alors que les dispositifs de produc-
tion s’internationalisaient et devenaient plus efficients.

Asie (en dehors de la Chine) CHN Zone euro
Membres de l’ALENA
partenaires des États-Unis

USA RdM

Monde

Électronique Autres secteurs
manufacturiers

Autres
secteurs

Produits
de base

Services
–1,5

–1,0

–0,5

0,0
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Source : calculs du FMI utilisant le modèle de Caliendo et al. (2017).
Note : ALENA = Accord de libre-échange nord-américain ; RdM = reste 
du monde. Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale 
de normalisation (ISO).

Graphique 4.13. Effets sectoriels d’une augmentation de 25 % 
des droits de douane touchant tous les échanges commerciaux 
entre les États-Unis et la Chine : valeur ajoutée réelle mondiale
(Contributions au pourcentage total des changements 
par rapport à la référence)
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Au-delà des effets qu’elle produirait sur les balances 
commerciales bilatérales, une augmentation des droits de 
douane aurait une incidence négative importante sur la 
valeur ajoutée, l’emploi et la productivité pour les pays 
partenaires et, par l’intermédiaire des liens de chaîne de 
valeur, pour les pays tiers. Une plus grande division in-
ternationale du travail, particulièrement par les chaînes 
de valeur mondiales, a augmenté l’ampleur des répercus-
sions négatives des droits de douane sur les autres pays 
et des effets de retour sur les pays imposant des droits de 
douane. Certains pays pourront tirer parti d’une réorien-
tation des courants d’échanges, mais tous subiront les ef-
fets de confiance négatifs et le resserrement des condi-
tions financières au fur et à mesure de l’intensification 
des tensions commerciales.

Deux grandes conclusions en matière de politique éco-
nomique se dégagent de cette analyse. Premièrement, 
compte tenu du rôle important des déséquilibres macro-
économiques dans les balances commerciales bilaté-
rales et dans les balances commerciales, les discussions 
sur les soldes extérieurs sont axées, à juste titre, sur les 
balances commerciales globales et les transactions cou-
rantes — tout comme les politiques macroécono-
miques et les distorsions qui les dictent. Les déséquilibres 

extérieurs globaux ne sont pas une mauvaise chose en 
soi, étant donné qu’ils permettent aux pays d’emprunter 
pour financer les investissements et la croissance future 
ou pour lisser la consommation lors des périodes tempo-
raires de perte de revenu. Les décideurs doivent toutefois 
éviter les politiques macroéconomiques génératrices de 
distorsions qui créent des déséquilibres excessifs et poten-
tiellement intenables.

Deuxièmement, les arguments sont solides en faveur 
d’un abaissement des droits de douane. Les preuves four-
nies ici suggèrent que non seulement une telle baisse sti-
mulera les échanges commerciaux, mais elle permettra 
en plus de rééquilibrer la division internationale du tra-
vail afin de traduire de manière plus complète l’avantage 
comparatif. Cela conduira, en retour, à des gains en ma-
tière de production, d’emploi et de productivité pour les 
pays eux-mêmes et pour ceux qui sont répartis en amont 
et en aval de la chaîne de valeur. Cependant, comme sou-
ligné dans d’autres analyses, il est important que des me-
sures soient en place pour veiller à ce que les avantages 
des échanges commerciaux soient plus largement par-
tagés et que le poids de l’ajustement ne soit pas supporté 
seulement par quelques-uns (FMI, 2017a ; BM/FMI/
OMC, 2017, 2018).
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Le débat public sur les balances commerciales bilaté-
rales est en général axé sur les mesures standard des ba-
lances brutes, autrement dit les exportations d’un pays 
moins les importations de ce même pays. Toutefois, 
au cours des dernières années, les études ont mis en 
évidence qu’intégrer les balances commerciales en va-
leur ajoutée était nécessaire pour obtenir une image plus 
complète des relations commerciales bilatérales (Johnson 
et Noguera, 2012a, 2012b, 2017 ; Koopman, Wang et 
Wei, 2014). Les chaînes de valeur mondiales poursuivant 
leur développement, il est devenu encore plus pertinent 
de différencier les balances commerciales bilatérales en 
termes bruts et en valeur ajoutée.

Ce point peut être expliqué en utilisant, à titre 
d’exemple, les échanges commerciaux d’appareils élec-
triques, tels que des téléphones intelligents ou des télévi-
seurs, entre la Chine, la Corée du Sud et les États-Unis 
(Banque mondiale et al., 2017). Si les produits finals 
uniquement étaient échangés à l’échelle internationale, 
alors tous les produits exportés par les États-Unis en 
Corée du Sud resteraient en Corée du Sud. Dans ce cas, 
les exportations brutes des États-Unis vers la Corée du 
Sud donneraient une représentation correcte de la valeur 
qui, après avoir été produite dans le premier pays, se re-
trouve réellement dans le second pays. Toutefois, ce n’est 
pas ainsi que la production d’appareils électriques est ef-
fectuée dans les chaînes de valeur mondiales actuelles, où 
les échanges portent essentiellement sur les biens inter-
médiaires. Les États-Unis exportent certains intrants (tels 
que la conception) vers la Corée du Sud, qui ajoute de 
nouveaux intrants (semi-conducteurs et processeurs) lors 
de l’étape de production, puis exporte les nouveaux biens 
intermédiaires ainsi créés vers la Chine, qui, à son tour, 
achève la production en assemblant les intrants et en ren-
voyant les produits finals aux États-Unis. Dans l’exemple 
de ces biens, les États-Unis accumulent un excédent bi-
latéral brut avec la Corée du Sud et un déficit avec la 
Chine. Ces valeurs, toutefois, ne représentent pas les vé-
ritables origine et destination de la valeur de la produc-
tion générée, et consommée, dans chaque pays. En fait, 
les importations effectuées par les États-Unis depuis la 
Chine ne traduisent que partiellement la valeur créée en 
Chine, étant donné que ces importations intègrent non 
seulement la valeur supplémentaire générée en Corée du 
Sud, mais aussi celle générée initialement aux États-Unis. 
Par conséquent, le déficit de la balance commerciale des 
États-Unis avec la Chine est plus petit s’il est calculé en 
fonction de la valeur ajoutée.

La plage 1 du graphique 4.1.1 montre les dix désé-
quilibres bilatéraux les plus importants en 2015, à la fois 

L’auteur de cet encadré est Roberto Piazza.
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Encadré 4.1. Échanges en valeur ajoutée et échanges bruts
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en termes bruts et en fonction de la valeur ajoutée. Il est 
évident que, même si les déséquilibres bilatéraux bruts 
sont en général accompagnés par des déséquilibres en va-
leur ajoutée importants, ces derniers sont plus petits. Par 
exemple, l’excédent de la Corée du Sud avec la Chine 
est plus petit en valeur ajoutée, parce que les chiffres 
des exportations brutes coréennes incorporent la valeur 
ajoutée des autres pays. La plage 2 examine spécifique-
ment les déséquilibres les plus importants dans le cas des 
États-Unis et montre que les déficits commerciaux avec 
le Mexique et la Chine diminuent lorsqu’ils sont mesurés 
en fonction de la valeur ajoutée. Manifestement, la ba-
lance commerciale globale d’un pays reste la même lors-
qu’elle est mesurée par rapport à la totalité du reste du 
monde, que cette mesure soit effectuée en termes bruts 
ou en fonction de la valeur ajoutée.

Il en va de même lorsque l’attention se porte sur 
la composition sectorielle des déséquilibres commer-
ciaux. La plage 3 présente, pour chacun des six secteurs, 
la somme des excédents et des déficits parmi les pays 
du G-20. Les excédents et déficits commerciaux sec-
toriels sont généralement plus petits en valeur ajoutée 
qu’en termes bruts, ce qui s’explique par les allers-retours 
de la production entre les différents secteurs. La plage 4 
examine les déséquilibres pour les États-Unis. Lorsque 
les excédents américains au titre des services sont me-
surés en valeur ajoutée, ils baissent, et le déficit manufac-
turier diminue. C’est, par exemple, le cas lorsque les ser-
vices américains (tels que la propriété intellectuelle) sont 
utilisés comme intrants dans le secteur manufacturier 
d’autres pays, et que ces biens manufacturés sont ensuite 
réimportés aux États-Unis.

Encadré 4.1 (fin)
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Le présent encadré dérive une relation explicite entre 
les balances commerciales bilatérales et globales et il-
lustre, à titre d’exemple, le rôle des facteurs macroécono-
miques pour la balance commerciale bilatérale entre les 
États-Unis et la Chine.

Dans l’hypothèse relativement modérée que les coûts 
des échanges sont symétriques (c’est-à-dire que le coût 
d’expédition des marchandises depuis le pays i vers le 
pays j est le même que celui du pays j vers le pays i), la 
relation gravitaire standard qui sous-tend l’analyse dans 
la section précédente peut être réorganisée pour obtenir

   
 TB  ij   ____ 

 Y  i    Y  j  W 
   =  m  ij   ∙  (  

 TB  i   ___  Y  i  
   −   

 TB  j   ___  Y  j  
  )  ,

où TB indique la balance commerciale et Y  la produc-
tion, l’une des deux productions (  Y  j  W   dans l’équation) 
étant exprimée en pourcentage de la production mon-
diale (voir l’annexe 4.2 en ligne pour la dérivation). 
L’équation montre clairement que la balance commer-
ciale bilatérale entre les deux pays (convenablement nor-
malisée) dépend de l’évolution relative du ratio balance 
commerciale globale/PIB de chacun des deux pays. 

Une normalisation appropriée de la balance commer-
ciale bilatérale entre les pays i et j explique conjointe-
ment le niveau de production des deux pays. Cela traduit 
l’idée que, toutes choses étant égales par ailleurs, la balance 
commerciale bilatérale des deux pays tendrait à augmenter 
en valeur absolue au fur et à mesure de leur croissance. Le 
graphique 4.2.1, plage 1, montre que, lorsque le déséqui-
libre commercial bilatéral entre les États-Unis et la Chine 
est rapporté au PIB américain, il ne diminue pas après 
la crise financière mondiale de 2008–09. Toutefois, lors-
qu’une double échelle est appliquée, et donc que la part 
croissante de la Chine dans l’économie mondiale est prise 
en compte, un repli notable apparaît. Cela cadre avec la 
diminution des déséquilibres mondiaux constatée après la 
crise financière mondiale.

Enfin, l’équation montre aussi clairement que les chan-
gements du déséquilibre de la balance globale d’un pays 
(dictés par des fondamentaux, tels que la politique budgé-
taire et les cycles de crédit) sont amplifiés ou atténués au 
niveau bilatéral par l’intensité des échanges bilatéraux mij 
correspondante, ce qui résume la façon dont une relation 
d’échanges commerciaux particulière est influencée par les 
coûts des échanges bilatéraux et multilatéraux spécifiques à 
la paire de pays (et par d’autres déterminants plus micros-
tructurels) identifiés par le cadre gravitaire.

L’application de cette relation à la balance commer-
ciale bilatérale entre les États-Unis et la Chine confirme 

que les déséquilibres macroéconomiques jouent un rôle 
clé dans son évolution. Le graphique 4.2.1 (plage 2) dé-
crit de nouveau la balance commerciale bilatérale norma-
lisée (« réelle »), mais cette fois par rapport à une valeur 
« ajustée » construite en tant que produit d’une estima-
tion constante de mij fois la différence des ratios balance 
commerciale globale/PIB des deux pays. Le fait que les 
deux lignes se suivent plutôt étroitement montre que les 
variations des balances commerciales globales expliquent 
très bien l’évolution de la balance commerciale bilatérale 
(normalisée) entre les États-Unis et la Chine. Les imper-
fections de la relation montrent que les variations de l’in-
tensité des échanges, par exemple en raison de la constel-
lation des coûts des échanges mondiaux en constante 
évolution, jouent aussi un rôle.L’auteur de cet encadré est Roberto Piazza.
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Graphique 4.2.1. Balances commerciales 
bilatérales et globales entre les États-Unis 
et la Chine
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Encadré 4.2. Balances commerciales bilatérales et globales
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Des mesures ciblant les déficits commerciaux bilaté-
raux peuvent-elles réduire le déficit des transactions cou-
rantes globales d’un pays ? Le présent encadré étudie 
cette question en examinant le rôle joué par les balances 
commerciales bilatérales dans les épisodes passés d’im-
portants rééquilibrages des déficits commerciaux. Les ré-
sultats indiquent que 1) les rééquilibrages du déficit de la 
balance commerciale globale ne sont pas nécessairement 
dictés par des rééquilibrages disproportionnés ou impor-
tants effectués par les partenaires commerciaux ayant les 
déficits les plus gros ; 2) les rééquilibrages importants 
réalisés par ces partenaires ne garantissent pas que des 
rééquilibrages significatifs se produiront dans les balances 
commerciales globales.

Épisodes de grands retournements  
du déficit commercial

Conformément aux travaux existants sur les retour-
nements du déficit des transactions courantes (Milesi-
Ferretti et Razin, 1998), les épisodes de grands rééqui-
librages du déficit de la balance commerciale sont 
déterminés à l’aide de trois critères : 1) la réduction 
moyenne du déficit de la balance commerciale globale 
est au moins de 3 points de pourcentage du PIB sur 
trois ans par rapport à la moyenne sur trois ans précé-
dant l’événement ; 2) le déficit commercial maximum au 
cours des trois ans suivant le retournement est inférieur 
au déficit minimum des trois années précédant le retour-
nement ; 3) aucun autre épisode ne survient au cours 
des six années suivantes. Les épisodes de grands rééqui-
librages du déficit bilatéral concernant les partenaires 
commerciaux ayant les cinq plus gros déficits sont en-
suite calculés en utilisant le même concept11.

Les données de la base Direction of Trade Statistics 
du FMI portant sur la période 1980–2017 pour les pays 
ayant un PIB nominal supérieur au PIB médian mon-
dial en 2017 (à l’exception des pays exportateurs de 
combustibles) ont permis de déterminer 92 épisodes de 

Les auteurs de cet encadré sont Kyun Suk Chang, 
Swarnali Ahmed Hannan et Sergii Meleshchuk.

1Par prudence, les épisodes de grands rééquilibrages du déficit 
commercial bilatéral sont au départ calculés en utilisant les deux 
premiers critères, puis mis en correspondance avec les épisodes de 
rééquilibrage des balances globales. Dans le cas des épisodes bilaté-
raux ainsi appariés avec les épisodes globaux, tout épisode bilatéral 
survenant dans un délai de six ans est retiré de l’échantillon. Les 
épisodes bilatéraux survenant en dehors des épisodes de retourne-
ment globaux sont fondés sur le reste de l’échantillon.

grands rééquilibrages du déficit. Sur ce total, seuls 17 % 
(16 sur 92) étaient liés à d’importants rééquilibrages 
d’échanges bilatéraux effectués par au moins un des cinq 
partenaires présentant la situation la plus déficitaire. Les 
résultats sont en général robustes par rapport au seuil de 
rééquilibrage utilisé pour les rééquilibrages des échanges 
bilatéraux (par exemple, un seuil inférieur de 2½ points 
de pourcentage ferait passer le nombre d’épisodes de 
grands rééquilibrages des échanges bilatéraux de 16 
à 22). Les conclusions semblent indiquer que les rééqui-
librages de la balance commerciale globale ne sont gé-
néralement pas dictés par des rééquilibrages importants 
chez les partenaires commerciaux les plus importants 
d’un pays (graphique 4.10 dans le chapitre, bâton bleu). 
Il est intéressant de noter que, dans de nombreux cas, 
des rééquilibrages importants ont eu lieu chez au moins 
un des cinq partenaires les plus déficitaires, sans retour-
nement important du déficit de la balance commerciale 
globale (graphique 4.10 dans le chapitre, bâton rouge). 
Cela souligne que les grands rééquilibrages des déficits 
bilatéraux chez les principaux partenaires ne garantissent 
pas que des rééquilibrages importants se produisent dans 
la balance commerciale globale.

Les rééquilibrages des déficits  
commerciaux sont-ils généralisés ?

Comme prévu, les rééquilibrages absolus sont concen-
trés au sommet. Les cinq partenaires commerciaux ayant 
les plus gros déficits sont, en moyenne, responsables de 
54 % de la correction du déficit, les cinq partenaires sui-
vants sont à l’origine de 12 % de la correction, et les cinq 
suivants sont responsables de 8 % de la correction. Ces 
résultats ne sont pas surprenants, étant donné que les 
échanges commerciaux sont plutôt concentrés entre les 
partenaires commerciaux, particulièrement dans les pays 
avancés, où près de la moitié des échanges est réalisée par 
moins de six partenaires.

Les rééquilibrages relatifs sont toutefois répartis de 
façon plus uniforme. Les rééquilibrages sont dans l’en-
semble généralisés ou proportionnels entre les parte-
naires commerciaux, de telle manière que les améliora-
tions des balances commerciales bilatérales (rééquilibrées 
en fonction des balances commerciales de départ) sont 
les mêmes parmi les cinq partenaires les plus déficitaires 
ainsi que du sixième au dixième partenaire le plus défici-
taire (graphique 4.3.1). Particulièrement, le rééquilibrage 
moyen des cinq partenaires les plus déficitaires représente 

Encadré 4.3. Comprendre les rééquilibrages du déficit commercial :  
les échanges bilatéraux jouent-ils un rôle à part ?
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environ 48 % de leur niveau de départ, soit un peu 
moins que le rééquilibrage de 52 % des partenaires défi-
citaires du sixième au dixième rang. L’analyse par régres-
sion confirme que tous les partenaires commerciaux (au 
sommet ou à la base) contribuent aux rééquilibrages du 
déficit de la balance commerciale et que des réductions 
disproportionnées des balances commerciales avec les 
partenaires du groupe de tête ne sont en aucun cas une 
condition nécessaire pour une baisse de la balance com-
merciale globale.

En résumé, les conclusions du présent encadré 
semblent indiquer que cibler les balances commerciales 
bilatérales n’aiderait probablement pas à réduire le dé-
ficit des transactions courantes globales d’un pays. Cela 
cadre avec l’opinion courante chez les économistes selon 
laquelle le meilleur moyen de faire changer le solde des 
transactions courantes (la différence entre l’épargne 
et l’investissement au niveau national) est d’ajuster les 
politiques macroéconomiques, et non les politiques 
commerciales.

Moyenne Médiane 25e/75e centile

Graphique 4.3.1. Amélioration des déficits 
commerciaux bilatéraux durant les épisodes 
de retournement du déficit de la balance 
commerciale globale
(En pourcentage)

Source : FMI, base de données de Direction of Trade Statistics.
Note : L’amélioration du déficit commercial bilatéral rapporté 
au PIB par rapport au niveau initial est calculée en utilisant la 
formule suivante : changement de la balance commerciale 
bilatérale rapportée au PIB (entre la moyenne sur trois ans de 
la balance commerciale rapportée au PIB avant le 
retournement et la moyenne sur trois ans après le 
retournement) par rapport à la valeur absolue de la balance 
commerciale bilatérale de départ rapportée au PIB (moyenne 
de la balance commerciale sur trois ans rapportée au PIB 
avant l’année de retournement). Une valeur positive représente 
une amélioration du déficit de la balance commerciale par 
rapport aux partenaires commerciaux déficitaires.
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Les mesures commerciales récentes entre les États-Unis 
et la Chine ont ravivé l’intérêt pour les effets macroécono-
miques des droits de douane. Étant donné que la plupart 
des droits de douane (mis en œuvre ou prévus) ciblent les 
échanges commerciaux entre deux grands pays, une ques-
tion importante se pose sur la mesure dans laquelle les 
autres pays qui ne sont pas directement concernés par le 
différend (les pays tiers) pourraient être touchés. Les réper-
cussions potentielles sont à la fois macroéconomiques (in-
cidence sur le PIB et les échanges commerciaux globaux) 
et microéconomiques (comprenant les perturbations sec-
torielles et sur la chaîne de valeur).

Le présent encadré fournit un éventail d’estimations 
pour la Chine, les États-Unis et les pays tiers dans un scé-
nario hypothétique présenté à titre d’illustration, selon 
lequel les droits de douane sur toutes les marchandises 
échangées entre les États-Unis et la Chine augmentent 
de 25 %. Il comprend une variété de modèles utilisés par 
les macroéconomistes, les spécialistes des politiques com-
merciales et les théoriciens universitaires des échanges : 
un modèle d’équilibre général stochastique dynamique de 
l’économie mondiale (le modèle d’équilibre général sto-
chastique dynamique, ou GIMF) ; un modèle d’équilibre 
général calculable multisectoriel avec concurrence parfaite, 
souvent utilisé pour l’analyse des politiques commerciales 
(le Global Trade Analysis Project, ou GTAP) ; et un mo-
dèle multisectoriel tenant compte de l’hétérogénéité des 
entreprises avec entrée et sortie selon la méthode de Melitz 
(Caliendo et al., 2017, ci-après CFRT). Chaque modèle 
insiste sur différents circuits de transmission1. Le modèle 
GIMF se concentre sur les effets globaux sur la durée en 
distinguant le court terme, pendant lequel les rigidités no-
minales et réelles tendent à amplifier les effets de réorienta-
tion des dépenses des droits de douane, et le moyen à long 
terme, durant lequel l’effet est principalement dû à l’inci-
dence permanente (et créatrice de distorsions) des droits 
de douane sur les niveaux des facteurs clés que sont la pro-
duction, le capital et le travail. Étant donné la richesse de 
leur désagrégation sectorielle et régionale, les deux modèles 
commerciaux (GTAP et CFRT) insistent, à la place, sur 
les perturbations que les droits de douane créent en redé-
ployant les facteurs de production, de manière inefficace 
et inéquitable, à moyen et long terme dans les secteurs 
au sein des pays. Dans le modèle CFRT, l’ampleur du 

Les auteurs de cet encadré sont Carlos Caceres, Diego Cerdeiro, 
Rui Mano, Rafael Portillo et Marika Santoro.

1Tous les modèles intègrent l’échange de biens intermédiaires, 
quoiqu’à des degrés divers, en fonction de l’ampleur de la désagré-
gation sectorielle et régionale dans le modèle.

redéploiement est accentuée par des rendements d’échelle 
croissants liés aux coûts fixes d’entrée sur les marchés inté-
rieurs et extérieurs au niveau de l’entreprise.

Deux remarques préliminaires s’imposent. 
Premièrement, le présent encadré met l’accent sur les 
circuits liés aux échanges commerciaux. Les répercus-
sions négatives de l’incertitude entourant les politiques 
commerciales ont fait l’objet d’une analyse précédente 
avec le modèle GIMF dans les Perspectives de l’économie 
mondiale d’octobre 2018 et ne sont pas abordées ici. 
Deuxièmement, et comme il est d’usage dans les simu-
lations de politiques commerciales, les résultats sont for-
tement tributaires de la facilité avec laquelle les produc-
teurs peuvent substituer les intrants de différents pays 
(élasticités des échanges). Conformément aux estima-
tions des études sur le sujet, les résultats sont basés sur 
un calibrage où la substitution entre deux fournisseurs 
extérieurs, quels qu’ils soient, est plus facile que la subs-
titution entre un fournisseur extérieur et une entreprise 
intérieure2. Cela tend à amplifier les effets (positifs) sur 
les pays tiers, étant donné que la production tend à être 
détournée vers eux plutôt que d’être réacheminée vers les 
pays qui imposent les droits de douane.

Effets sur les États-Unis et la Chine

Les graphiques 4.4.1 et 4.4.2 montrent que les États-
Unis et la Chine subissent des pertes importantes. Ce ré-
sultat est en général solide dans les différents modèles. Le 
point de départ est un affaissement des échanges com-
merciaux entre les États-Unis et la Chine, qui chutent de 
25 % à 30 % à court terme (modèle GIMF) et de 30 % 
à 70 % à long terme, en fonction du modèle et de la di-
rection des échanges (tableau 4.4.1). La diminution de 
la demande extérieure conduit à une baisse des expor-
tations totales et du PIB dans les deux pays. Les pertes 
de PIB réel annuelles se situent entre –0,3 % et –0,6 % 
pour les États-Unis et entre –0,5 % et –1,5 % pour la 
Chine. L’effet sur la Chine est en général plus impor-
tant dans tous les modèles, étant donné que les exporta-
tions vers les États-Unis représentent une part plus im-
portante de l’économie chinoise que l’inverse. Dans le 
modèle GIMF, les effets sur la Chine sont plus marqués 
à court terme, car les salaires et les prix ne s’ajustent pas 
suffisamment pour contribuer à compenser la baisse de 

2C’est le cas dans les deux modèles commerciaux et, à court terme, 
dans le modèle GIMF. Les élasticités entre la production intérieure et 
la production extérieure dans le modèle CFRT sont calibrées en utili-
sant les estimations de Feenstra et al. (2018) ; d’une manière générale, 
elles correspondent aux élasticités dans le modèle GTAP.

Encadré 4.4. Les effets macro et microéconomiques d’un différend commercial  
entre les États-Unis et la Chine : éclairages apportés par trois modèles
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la demande extérieure ; les effets négatifs sur les États-
Unis augmentent à long terme, car des droits de douane 
plus élevés et un taux de change plus apprécié (non repré-
senté) réduisent les rendements des capitaux. Dans le mo-
dèle CRFT, par contre, les effets sur la Chine sont am-
plifiés par la perte d’économies d’échelle. L’asymétrie des 
effets du différend en matière de droits de douane se re-
trouve aussi dans les termes de l’échange de chaque pays : 
ils s’améliorent pour les États-Unis et se détériorent pour 
la Chine. Enfin, bien que le déficit commercial bilatéral 
entre les États-Unis et la Chine soit réduit, aucun change-
ment économique notable ne se produit dans la balance 
commerciale multilatérale de chaque pays3.

3Ce dernier résultat (montré dans le tableau 4.4.1) est basé sur les 
simulations du modèle GIMF uniquement, car les modèles com-
merciaux sont résolus en partant de l’hypothèse explicite que la ba-
lance commerciale multilatérale de chaque pays reste inchangée.

Répercussions au niveau macroéconomique

Le graphique 4.4.2 et le tableau 4.4.1 montrent les ef-
fets sur les exportations totales et bilatérales vers la Chine 
et les États-Unis par région du monde et sur une sélec-
tion de pays4. Un résultat très solide dans tous les mo-
dèles est que, bien que les pays tiers enregistrent une 
hausse de leurs exportations vers les États-Unis, ils as-
sistent aussi à une baisse de leurs exportations vers la 

4Cette version du modèle GIMF comprend quatre autres régions 
(l’Asie — à l’exception de la Chine —, l’Amérique du Nord — à 
l’exception des États-Unis —, la zone euro et les autres pays) en 
plus des États-Unis et de la Chine.

GIMF 1re année GIMF LT
GTAP CFRT

Graphique 4.4.1. Effets macroéconomiques 
d’une augmentation de 25 % des droits 
de douane touchant tous les échanges 
commerciaux entre les États-Unis 
et la Chine : PIB réel
(Variation par rapport au scénario de référence, 
en points de pourcentage)

Source : calculs du FMI utilisant le modèle de Caliendo 
et al. (2017).
Note : ALENA = Accord de libre-échange nord-américain ; 
CFRT = modèle de Caliendo et al. (2017) ; GIMF = Global 
Integrated Monetary and Fiscal model ; GTAP = Global Trade 
Analysis Project ; LT = long terme ; RdM = reste du monde ; 
ZE = zone euro.
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Graphique 4.4.2. Effets macroéconomiques 
d’une augmentation de 25 % des droits 
de douane touchant tous les échanges 
commerciaux entre les États-Unis 
et la Chine : exportations réelles
(Variation par rapport au scénario de référence, en 
points de pourcentage)

Source : calculs du FMI utilisant le modèle de Caliendo 
et al. (2017).
Note : ALENA = Accord de libre-échange nord-américain ; 
CFRT = modèle de Caliendo et al. (2017) ; GIMF = Global 
Integrated Monetary and Fiscal model ; GTAP = Global 
Trade Analysis Project ; LT = long terme ; RdM = reste du 
monde ; ZE = zone euro. Les codes pays utilisés sont ceux 
de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).

Encadré 4.4 (suite)
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Chine. La majeure partie de la réorientation des cou-
rants d’échanges au niveau mondial se traduit donc par 
une augmentation des exportations des pays tiers vers 
les États-Unis aux dépens de la Chine (ainsi que par une 
augmentation des importations de biens intermédiaires 
chinois ; nous y reviendrons plus loin). Le Mexique et 
le Canada en profitent le plus, ce qui s’explique par leur 
proximité étroite avec les États-Unis et par les fortes re-
lations commerciales qu’ils entretiennent avec ce pays. 
L’augmentation des exportations des pays tiers est plus 
importante dans le modèle GIMF à court terme et dans 
le modèle CFRT, alors que le modèle GTAP montre des 
réactions plus faibles et, dans certains cas, négatives.

Tous les modèles indiquent que les variations sont plus 
importantes sur la production dans les pays tiers, même 
si elles sont en général de taille modeste. Le modèle 

GIMF montre des effets positifs à court terme, certains 
étant relativement importants en Amérique du Nord (à 
l’exception des États-Unis), ce qui traduit la puissance 
de la réorientation des courants d’échanges en présence 
de rigidités nominales5. Toutefois, les effets sont faibles, 
mais négatifs à long terme dans toutes les régions hormis 
l’Amérique du Nord (à l’exception des États-Unis), en 
raison de la propagation vers les pays tiers de certaines 
distorsions diminuant le rendement des capitaux (men-
tionnées plus haut). Le modèle GTAP indique des effets 
positifs, mais faibles, alors que le modèle CFTR montre 

5Comme précédemment indiqué, la présente étude ne porte pas 
sur l’incertitude potentielle entourant les politiques commerciales, 
capable de créer des répercussions négatives à court terme pour les 
pays tiers, pouvant elles-mêmes plus que compenser les effets posi-
tifs de la réorientation des courants d’échanges.

Tableau 4.4.1. Effets macroéconomiques d’une augmentation de 25 % des droits de douane touchant tous  
les échanges commerciaux entre les États-Unis et la Chine : flux commerciaux bilatéraux avec les pays tiers

GIMF GTAP CFRT
Variables macroéconomiques                   1ère année Long terme
Balance commerciale (pourcentage du PIB)
Chine  –0,2 –0,3 ... ...
États-Unis  –0,2 –0,3 ... ...
Exportations vers les États-Unis
Chine  –20,9 –25,1 –71,3 –56,0

Asie 3,7 1,8 10,6 7,7
Japon ... ... 9,2 5,8
Corée du Sud  ... ... 10,3 7,7
Viet Nam  ... ... 13,9 9,7
Thaïlande  ... ... 10,8 9,3
Malaisie  ... ... 10,9 7,7

Zone euro  3,8 1,7 8,4 5,7
Allemagne  ... ... 8,6 4,9

ALENA  2,6 0,7 3,2 3,2
Canada  ... ... 7,5 2,5
Mexique  ... ... 2,8 4,3

Reste du monde  3,1 1,7 6,1 5,8
Exportations vers la Chine
États-Unis  –27,5 –36,4 –77,6 –63,7
Asie  0,5 –1,5 –4,9 –1,1

Japon  ... ... –5,3 –0,8
Corée du Sud  ... ... –5,3 –1,3
Viet Nam  ... ... –3,4 –3,4
Thaïlande  ... ... –4,4 –2,1
Malaisie ... ... –4,9 –0,6

Zone euro  1,3 –1,6 –4,3 –1,4
Allemagne  ... ... –4,4 –1,4

ALENA  –0,4 –2,6 –4,4 –2,9
Canada ... ... –0,1 –2,8
Mexique  ... ... –6,3 –3,5

Reste du monde   –0,1 –1,6 –1,0 –2,8
Source : calculs des services du FMI.
Note : CFRT = modèle de Caliendo et al. (2017) ; GIMF = Global Integrated Monetary and Fiscal model ; GTAP = Global Trade Analysis Project.

Encadré 4.4 (suite)
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que plusieurs pays (tels que le Mexique, le Canada, la 
Malaisie, la Thaïlande et la Corée du Sud) enregistrent 
une expansion relativement large de leur production et 
tirent parti des économies d’échelle.

Réallocations sectorielles parmi les pays

Les résultats issus des deux modèles commerciaux 
montrent que, si les répercussions tendent à être modérées 
de manière globale, cela n’est pas le cas au niveau sectoriel. 
Le secteur manufacturier enregistre une forte contraction 
au niveau mondial, avec des retombées majeures dans le 
secteur de l’électronique et les autres secteurs manufactu-
riers en Chine (voir le graphique 4.1.3 dans le chapitre). 
En revanche, les secteurs manufacturiers prennent de l’ex-
pansion au Mexique, au Canada et dans les pays asia-
tiques. Le secteur des services fait de même en Chine et se 
contracte dans les autres pays mentionnés précédemment, 
alors que le secteur agricole enregistre une contraction no-
table aux États-Unis. L’ampleur du redéploiement varie 
selon les modèles ; elle est plus importante dans le modèle 
CFRT en raison des économies d’échelle.

Ces redéploiements sectoriels entraînent des pertes 
d’emploi considérables dans des secteurs spécifiques, qui 
aggravent les ajustements macroéconomiques pour ceux 
qui enregistrent une contraction globale, principalement 

aux États-Unis et en Chine. Par exemple, dans le mo-
dèle CFRT, des secteurs importants de ces deux pays su-
bissent d’importantes pertes d’emploi : environ 1 % de 
la main-d’œuvre disponible dans les secteurs agricole et 
du matériel de transport aux États-Unis, et 5 % dans les 
autres secteurs manufacturiers en Chine.

Repositionnement des chaînes de valeur mondiales

Enfin, les redéploiements sectoriels ont aussi des réper-
cussions sur les chaînes de valeur mondiales et la struc-
ture des échanges internationaux. Le secteur de l’électro-
nique et de la machinerie en est un bon exemple, étant 
donné son importance dans les échanges commerciaux 
mondiaux (environ 20 % des importations mondiales). 
Dans le modèle CFRT, où les effets de redéploiement 
sont plus marqués, la Chine perdrait sa place d’expor-
tateur numéro un de produits électroniques et de ma-
chines vers les États-Unis au profit d’autres pays asia-
tiques, du Canada et du Mexique (graphique 4.4.3). Au 
Mexique, par exemple, l’arrivée massive de nouvelles en-
treprises dans le secteur de l’électronique conduirait à des 
augmentations considérables d’importations de biens in-
termédiaires en provenance de tous les points du globe, 
et spécialement de la Chine (graphique 4.4.4).

Avant les droits
de douane

Après les droits
de douane

Graphique 4.4.3. Importations américaines 
de produits électroniques et de machines 
avant et après les droits de douane

Sources : modèle de Caliendo et al. (2017) ; calculs 
des services du FMI.
Note : #x signifie « rang », xx % signifie « part du total 
des importations américaines de produits électroniques ». 
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Graphique 4.4.4. Importations mexicaines 
d’intrants intermédiaires pour les secteurs 
manufacturier et de l’électronique
(En pourcentage du PIB)

Source : calculs des services du FMI.
Note : en dehors des produits électroniques et machines. 
La taille de chaque point est proportionnelle à l’intensité 
des intrants dans les secteurs des produits électroniques 
et des machines du Mexique.
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L’appendice statistique présente des données ré-
trospectives et des projections. Il comprend 
sept sections : hypothèses ; modifications ré-
centes ; données et conventions ; notes sur 

les pays ; classification des pays ; caractéristiques géné-
rales et composition des différents groupes de pays dans 
la classification des Perspectives de l’économie mondiale 
(PEM) ; tableaux statistiques.

La première section résume les hypothèses sur 
lesquelles reposent les estimations et projections 
pour 2019–20 et celles du scénario à moyen terme pour 
la période 2021–24. La deuxième rappelle brièvement 
les modifications apportées à la base de données et aux 
tableaux de l’appendice statistique depuis l’édition d’oc-
tobre 2018 des PEM. La troisième donne une descrip-
tion générale des données et des conventions utilisées 
pour calculer les chiffres composites pour chaque groupe 
de pays. La quatrième résume des informations impor-
tantes pour chaque pays. La cinquième résume la clas-
sification des pays par groupes types. La sixième donne 
des informations sur les méthodes d’établissement et les 
normes de déclaration des indicateurs de comptabilité 
nationale et de finances publiques des pays membres qui 
sont inclus dans le rapport. 

La dernière et principale section regroupe les tableaux 
statistiques, établis sur la base des informations dispo-
nibles au 29 mars 2019. (L’appendice statistique A est in-
clus dans la version papier ; l’appendice statistique B est 
disponible en ligne, en anglais, à l’adresse www.imf.org/
en/Publications/WEO.) Par souci de commodité unique-
ment, les chiffres portant sur 2019 et au-delà sont pré-
sentés avec le même degré de précision que les chiffres 
rétrospectifs, mais, en tant que projections, ils n’ont pas 
nécessairement le même degré d’exactitude.

Hypothèses 
Les taux de change effectifs réels des pays avancés de-

meureront constants à leur niveau moyen mesuré du-
rant la période allant du 14 janvier au 11 février 2019. 
Pour 2019 et 2020, ces hypothèses se traduisent par les 
taux moyens de conversion suivants : 1,397 et 1,407 
pour le taux dollar/DTS, 1,144 et 1,156 pour le taux 
dollar/euro, et 107,8 et 103,2 pour le taux dollar/yen. 

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 
59,16 dollars en 2019 et de 59,02 dollars en 2020. 

Les politiques nationales menées à l’heure actuelle ne 
changeront pas. Les hypothèses plus spécifiques sur les-
quelles sont fondées les projections relatives à un échan-
tillon de pays sont décrites dans l’encadré A1. 

S’agissant des taux d’intérêt, le taux interbancaire 
offert à Londres à six mois en dollars s’établira en 
moyenne à 3,2 % en 2019 et à 3,8 % en 2020, le taux 
moyen des dépôts à trois mois en euros à –0,3 % en 
2019 et à –0,2 % en 2020, et le taux moyen des dépôts 
à six mois en yen à 0,0 % en 2019 et en 2020. 

À titre de rappel, en ce qui concerne l’euro, le Conseil 
de l’Union européenne a décidé le 31 décembre 1998 
qu’à compter du 1er janvier 1999, les taux de conver-
sion des monnaies des États membres qui ont adopté 
l’euro sont irrévocablement fixés comme décrit dans 
l’encadré 5.4 de l’édition d’octobre 1998 des PEM.

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
 = 0,702804 lat letton4

 = 0,42930 lire maltaise5

 = 1.936,27 lires italiennes
 = 3,45280 litas lituaniens6

 = 0,585274 livre chypriote5

 = 0,787564 livre irlandaise
 = 5,94573 marks finlandais
 = 166,386 pesetas espagnoles
 = 13,7603 schillings autrichiens
 = 239,640 tolars slovéniens7

1Taux 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 2014.
5Taux de conversion établi le 1er janvier 2008.
6Taux de conversion établi le 1er janvier 2015.
7Taux de conversion établi le 1er janvier 2007.
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Modifications récentes
• L’ex-République yougoslave de Macédoine s’appelle 

maintenant la Macédoine du Nord.
• En février 2019, le Zimbabwe a adopté une nou-

velle unité monétaire locale, le dollar RTGS, qui est 
devenu l’unité de compte officielle. Les autorités 
sont en train de réviser et d’actualiser toutes les sé-
ries des comptes nationaux sur la base du nouveau 
dollar RTGS. Les données actuelles reposent sur 
des estimations de l’évolution des prix et des taux 
de change en dollars américains (et RTGS) effec-
tuées par les services du FMI. Il est possible que les 
estimations des valeurs en dollars américains effec-
tuées par les services du FMI diffèrent de celles des 
autorités. 

Données et conventions 
La base des données des PEM repose sur des don-

nées et projections portant sur 194 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’hypo thèses mondiales. 

Les services nationaux des statistiques sont la 
source essentielle des données rétrospectives et des dé-
finitions, mais les institutions internationales parti-
cipent également aux travaux statistiques afin d’har-
moniser les méthodes d’établissement des statistiques 
nationales, notamment les cadres d’analyse, concepts, 
définitions, classifications et méthodes d’évaluation. 
La base de données des PEM incorpore des renseigne-
ments communiqués aussi bien par les organismes na-
tionaux que par les institutions internationales. 

Pour la plupart des pays, les données macroécono-
miques présentées dans les PEM sont dans l’ensemble 
conformes à la version de 2008 du Système de comp-
tabilité nationale (SCN). Les normes des statistiques 
sectorielles du FMI (la sixième édition du Manuel de 
la balance des paiements et de la position extérieure glo-
bale (MBP6), le Manuel et guide d’établissement des 
statistiques monétaires et financières (Guide MSMF) 
et le Manuel de statistiques de finances publiques 2014 
(MSFP 2014) ont toutes été alignées sur la ver-
sion 2008 du SCN, ou sont en train de l’être. Elles 
reflètent l’intérêt particulier porté par l’institution 

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 na-
tionales aux nouvelles normes commence véritable-
ment avec la publication des manuels. Il faut toute-
fois noter que l’ensemble des statistiques ne peut être 
pleinement conforme à ces définitions que si les sta-
tisticiens nationaux communiquent des données ré-
visées. En conséquence, les estimations des PEM ne 
sont que partiellement adaptées aux définitions des 
manuels. Dans de nombreux pays, toutefois, les effets 
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 ré-
centes, dont ils poursuivront la mise en application au 
fil des années1.

Les données brutes et nettes sur la dette qui fi-
gurent dans les PEM proviennent de sources offi-
cielles et d’estimations des services du FMI. Si l’on a 
essayé de les aligner sur les définitions du MSFP, ces 
données en diffèrent parfois en raison de leurs limita-
tions ou de circonstances propres aux pays concernés. 
Bien que le maximum soit fait pour que les données 
des PEM soient pertinentes et comparables à l’échelle 
internationale, les différences dans la couverture des 
secteurs et des instruments signifient que ces don-
nées ne sont pas universellement comparables. À me-
sure que davantage d’informations deviennent dispo-
nibles, des changements dans les sources des données 
ou la couverture des instruments peuvent donner lieu 
à des révisions des données qui sont parfois considé-
rables. Pour des précisions sur les écarts dans la cou-
verture des secteurs ou des instruments, il convient de 
consulter les métadonnées de la base de données des 
PEM en ligne.

Les chiffres composites pour les groupes de pays 
qui figurent dans les PEM correspondent soit à la 
somme, soit à la moyenne pondérée des chiffres 
des différents pays. Sauf indication contraire, les 
moyennes des taux de croissance sur plusieurs années 

1Beaucoup d’autres pays mettent en œuvre le SCN 2008 ou 
le Système européen des comptes nationaux (SEC) 2010. Un petit 
nombre de pays utilise des versions du SCN antérieures à celle 
de 1993. On s’attend à une tendance similaire pour ce qui est de 
l’adoption du MBP6 et du MSFP 2014. Veuillez vous référer au ta-
bleau G, qui indique les normes statistiques observées par chaque 
pays.
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sont les taux de variation annuelle composés2. Les 
moyennes sont des moyennes arithmétiques pon-
dérées dans le groupe des pays émergents et en dé-
veloppement, 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 moné-
taires sont pondérés par le PIB converti en dollars sur 
la base des cours de change du marché (moyenne des 
trois années précédentes) 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 selon les parités de pouvoir d’achat en pour-
centage du PIB mondial ou de celui du groupe consi-
déré3. Les taux annuels d’inflation sont de simples 
variations en pourcentage par rapport aux années pré-
cédentes, sauf dans le cas des pays émergents et des 
pays en développement, pour lesquels les taux re-
posent sur des différences logarithmiques.

Les chiffres composites pour le PIB réel par habi-
tant calculé selon les parités de pouvoir d’achat sont des 
sommes des données de chaque pays après conversion 
en dollar international pour les années indiquées.

Sauf indication contraire, les chiffres composites 
pour tous les secteurs dans la zone euro sont corrigés 
de manière à tenir compte des divergences dans la dé-
claration des transactions qui s’effectuent à l’intérieur 
de la zone. Pour les données annuelles sur le PIB, des 
données non ajustées sont utilisées pour la zone euro 
et la majorité des pays, à l’exception de l’Allemagne, 
de Chypre, de l’Irlande et du Portugal, qui déclarent 
des données corrigées des effets de calendrier. Pour 

2Les 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.

3Voir la « Révision des pondérations de parité de pouvoir 
d’achat » dans la Mise à jour des PEM de juillet 2014 pour une ré-
capitulation des coefficients de pondération en parité de pouvoir 
d’achat révisés, ainsi que l’encadré A2 des PEM d’avril 2004 et 
l’annexe IV des PEM de mai 1993 ; voir aussi Anne-Marie Gulde 
et Marianne Schulze-Ghattas, « Purchasing Power Parity Based 
Weights for the World Economic Outlook », dans Staff Studies for the 
World Economic Outlook (Washington, Fonds monétaire interna-
tional, décembre 1993), pages 106–23.

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 aux taux de change moyens 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 statistiques du secteur exté-
rieur, les chiffres composites représentent la somme 
des données pour chaque pays, après conversion en 
dollars aux cours de change moyens des années indi-
quées pour la balance des paiements et aux cours en 
fin d’année pour la dette libellée en monnaies autres 
que le dollar. 

En ce qui concerne toutefois 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 pourcentage 
des exportations ou des importations au niveau mon-
dial ou pour le groupe considéré (enregistrées 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.

Les données se rapportent aux années civiles, sauf 
pour un petit nombre de pays qui utilisent les exer-
cices budgétaires. Le tableau F indique les pays dont 
la période de déclaration est différente pour les don-
nées relatives aux comptes nationaux et aux finances 
publiques. 

Pour certains pays, les chiffres de 2018 et des an-
nées antérieures reposent sur des estimations, et non 
sur des données effectives. Le tableau G donne pour 
chaque pays les dernières données effectives pour les 
indicateurs des comptes nationaux, des prix, des fi-
nances publiques et de la balance des paiements. 

Notes sur les pays
Les données sur les prix à la consommation pour 

l’Argentine avant décembre 2013 correspondent à 
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l’indice des prix à la consommation (IPC) pour le 
Grand Buenos Aires, tandis que, de décembre 2013 
à octobre 2015, il s’agit de l’IPC national. Le gouver-
nement qui est entré en fonction en décembre 2015 
a mis fin à l’IPC national, affirmant qu’il était incor-
rect, et a publié un nouvel IPC pour le Grand Buenos 
Aires le 15 juin 2016 (un nouvel IPC national a été 
diffusé à compter de juin 2017). Lors de sa réunion 
du 9 novembre 2016, le conseil d’administration du 
FMI a jugé que les nouvelles séries relatives à l’IPC 
sont conformes aux normes internationales et a levé la 
déclaration de censure adoptée en 2013. Comme ces 
séries n’ont pas la même couverture géographique et 
n’emploient ni les mêmes pondérations, ni les mêmes 
méthodes d’échantillonnage, ni la même méthodo-
logie, l’inflation moyenne pour 2014, 2015 et 2016 et 
l’inflation en fin de période pour 2015 et 2016 n’ap-
paraissent pas dans l’édition d’avril 2019 des PEM.

Les autorités de l’Argentine ont mis fin à la pu-
blication des données sur le marché du travail en 
décembre 2015 et ont publié de nouvelles séries à 
compter du deuxième trimestre de 2016.

Les taux de croissance du PIB réel de l’Inde sont 
tirés des comptes nationaux, avec comme année 
de référence 2004/05 pour la période 1998–2011 
et 2011/12 pour les années ultérieures. 

Du fait de la guerre civile et de l’insuffisance des ca-
pacités, la fiabilité des données relatives à la Libye, en 
particulier les projections à moyen terme, est faible.

Les données pour la Syrie sont exclues à compter 
de 2011 en raison de la situation politique incertaine. 

Les estimations de la croissance pour 2018 à 
Trinité-et-Tobago reposent sur les données en année 
complète du secteur de l’énergie en provenance du 
ministère de l’Énergie et du ministère des Finances, 
les données préliminaires des comptes nationaux pour 
les trois premiers trimestres de l’année en provenance 
de l’Office central des statistiques et les projections 
des services du FMI pour la production hors énergie 
du quatrième trimestre sur la base des informations 
disponibles. Les estimations de croissance sont su-
jettes à révision lorsque les données finales seront dis-
ponibles pour l’ensemble de l’année.

À compter d’octobre 2018, le système public de 
retraite de l’Uruguay reçoit des transferts dans le 
contexte d’une nouvelle loi qui indemnise les per-
sonnes touchées par la création du système mixte de 

retraite (1,3 % du PIB en 2018). Ces fonds sont en-
registrés comme recettes, conformément à la métho-
dologie du FMI. Ces transferts influent donc sur les 
données et les projections pour 2018–22.

L’établissement des perspectives économiques du 
Venezuela, y compris l’évaluation de l’évolution éco-
nomique passée et actuelle comme base des projec-
tions, est compliqué par : l’absence d’entretiens avec 
les autorités (la dernière consultation au titre de l’ar-
ticle IV a eu lieu en 2004), une compréhension in-
complète des données communiquées, la fourniture 
incomplète d’informations et des difficultés dans l’in-
terprétation de certains indicateurs économiques étant 
donné l’évolution économique. Les comptes budgé-
taires incluent l’administration centrale, la sécurité so-
ciale, l’organisme de garantie des dépôts (FOGADE) 
et une série d’entreprises publiques, dont Petróleos 
de Venezuela S.A. (PDVSA) ; les données pour la pé-
riode 2018–24 sont des estimations des services du 
FMI. Étant donné les effets de l’hyperinflation et le 
manque de données communiquées, les indicateurs 
macroéconomiques projetés par les services du FMI 
doivent être interprétés avec prudence. Par exemple, 
le PIB nominal est estimé en supposant que le défla-
teur du PIB augmente en phase avec la projection de 
l’inflation moyenne établie par les services du FMI. Le 
ratio dette publique extérieure/PIB est projeté à l’aide 
de l’estimation du taux de change moyen pour l’année 
qui est établie par les services du FMI. Ces projections 
sont entourées d’une grande incertitude. Les prix à la 
consommation du Venezuela sont exclus de toutes les 
données de groupe des PEM.

Classification des pays 
Résumé 

Les pays sont répartis en deux groupes principaux : 
pays avancés, et pays émergents et pays en dévelop-
pement4. Loin d’être fixée en fonction de critères im-
muables, économiques ou autres, cette classification 
évolue au fil des années. Elle a pour but de faciliter 

4Dans la présente étude, les termes « pays » et « économie » ne se 
rapportent pas nécessairement à une entité territoriale constituant 
un État au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. 
Ils s’appliquent aussi à certaines entités territoriales qui ne sont pas 
des États, mais qui établissent indépendamment des statistiques 
distinctes.



A P P E N D I C E S TAT I S T I Q U E

 Fonds monétaire international | Avril 2019 143

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 pré-
senté par région ainsi que des indicateurs de la taille 
de leur économie (PIB calculé sur la base des parités 
de pouvoir d’achat, total des exportations de biens et 
de services et population). 

Un certain nombre de pays ne figurent pas actuelle-
ment dans cette classification et ne sont pas inclus dans 
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. 

Caractéristiques générales et composition 
des différents groupes de pays dans la 
classification des Perspectives de l’économie 
mondiale
Pays avancés 

Le tableau B donne la composition du groupe des 
pays avancés (39 pays). Les sept pays de ce groupe 
dont les PIB calculés sur la base des taux de change 
du marché sont les plus élevés (États-Unis, Japon, 
Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni et Canada) 
forment le sous-groupe dit des principaux pays 
avancés, souvent appelé le Groupe des Sept, ou G-7. 
Les pays membres de la zone euro constituent un 
autre sous-groupe. Les chiffres composites figurant 
dans les tableaux sous la rubrique « zone euro » se rap-
portent aux pays qui en font actuellement partie, et 
cela vaut pour toutes les années, bien que le nombre 
des pays membres ait augmenté au fil du temps. 

Le tableau C donne la liste des pays membres de 
l’Union européenne, qui ne sont pas tous classés 
parmi les pays avancés dans les PEM. 

Pays émergents et pays en développement 

Le groupe des pays émergents et des pays en déve-
loppement (155 pays) rassemble tous les pays qui ne 
sont pas des pays avancés. 

Les pays émergents et les pays en développe-
ment sont regroupés par région : Afrique subsaha-
rienne (AfSS), Amérique latine et Caraïbes (ALC), 
Communauté des États indépendants (CEI), pays 
émergents et en développement d’Asie, pays émergents 

et en développement d’Europe (on parle parfois d’Eu-
rope centrale et orientale), et Moyen-Orient, Afrique 
du Nord, Afghanistan et Pakistan (MOANAP). 

Les pays émergents et les pays en développement 
sont aussi subdivisés en fonction de critères analy-
tiques, qui tiennent à la source de leurs recettes d’ex-
portation et à la distinction entre pays créanciers nets 
et pays débiteurs nets. Les tableaux D et E donnent le 
détail de la composition des pays émergents et en dé-
veloppement, classés par région et en fonction de cri-
tères analytiques. 

La classification des pays selon le critère analytique, 
par source de recettes d’exportation, distingue deux ca-
tégories : 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, 4 et 68). Les 
pays sont classés dans l’un ou l’autre de ces groupes 
lorsque leur principale source de recettes d’exporta-
tion dépasse 50 % de leurs exportations, en moyenne, 
entre 2013 et 2017.

La classification en fonction de critères financiers 
distingue les pays créanciers nets, les pays débiteurs nets, 
les pays pauvres très endettés (PPTE) et les pays en dé-
veloppement à faible revenu (PDFR). Les pays sont 
classés parmi les débiteurs nets lorsque leur dernière 
position extérieure globale nette, si elle est disponible, 
est négative ou que le solde courant qu’ils ont accu-
mulé entre 1972 (ou une année antérieure si des don-
nées sont disponibles) et 2017 est négatif. Les pays 
débiteurs nets sont aussi différenciés selon la situation 
du service de la dette5. 

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, 
selon le FMI et la Banque mondiale, peuvent parti-
ciper à l’initiative PPTE en vue de ramener leur dette 
extérieure à un niveau viable dans un délai relativement 
bref   6. Nombre de ces pays ont déjà bénéficié d’un allé-
gement de la dette et ont pu sortir de l’initiative.

5Pendant la période 2013–17, 27 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 2013 et 
2017.

6Voir 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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Les pays en développement à faible revenu sont les 
pays qui ont un revenu par habitant inférieur à un 
certain niveau (qui est fixé actuellement à 2.700 dol-
lars pour 2016 selon la méthode Atlas de la Banque 
mondiale), des caractéristiques structurelles qui 

correspondent à un développement et à une trans-
formation structurelle restreints, ainsi que des rela-
tions financières extérieures insuffisantes pour être 
considérés de manière générale comme des pays 
émergents.
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Tableau A. Classification par sous-groupes types et parts des divers sous-groupes dans le PIB global,
le total des exportations de biens et de services et la population mondiale en 20181

(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 39 100,0 40,8 100,0 63,0 100,0 14,3
États-Unis 37,2 15,2 16,1 10,1 30,6 4,4
Zone euro 19 28,0 11,4 41,8 26,3 31,7 4,5

Allemagne 7,9 3,2 12,0 7,6 7,8 1,1
France 5,4 2,2 5,7 3,6 6,1 0,9
Italie 4,4 1,8 4,2 2,6 5,7 0,8
Espagne 3,4 1,4 3,1 2,0 4,3 0,6

Japon 10,2 4,1 5,9 3,7 11,8 1,7
Royaume-Uni 5,5 2,2 5,4 3,4 6,2 0,9
Canada 3,3 1,4 3,5 2,2 3,5 0,5
Autres pays avancés 16 15,8 6,4 27,3 17,2 16,1 2,3

Pour mémoire
Principaux pays avancés 7 73,8 30,1 52,8 33,2 71,6 10,3

Pays émergents
et pays en

développement Monde

Pays émergents
et pays en

développement Monde

Pays émergents
et pays en

développement Monde

Pays émergents et pays en développement 155 100,0 59,2 100,0 37,0 100,0 85,7

Par région
Communauté des États indépendants2 12 7,5 4,4 8,1 3,0 4,5 3,9

Russie 5,3 3,1 5,5 2,0 2,3 1,9
Pays émergents et en développement d’Asie 30 56,2 33,3 48,9 18,1 56,4 48,3

Chine 31,6 18,7 28,8 10,7 21,8 18,7
Inde 13,1 7,8 6,2 2,3 20,9 17,9
Chine et Inde non comprises 28 11,5 6,8 13,9 5,2 13,7 11,7

Pays émergents et en développement d’Europe 12 6,1 3,6 9,8 3,6 2,8 2,4
Amérique latine et Caraïbes 33 12,6 7,5 13,7 5,1 9,8 8,4

Brésil 4,2 2,5 3,0 1,1 3,3 2,8
Mexique 3,2 1,9 5,2 1,9 2,0 1,7

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan  
et Pakistan 23 12,5 7,4 15,0 5,6 11,0 9,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 21 10,9 6,5 14,7 5,4 7,3 6,2

Afrique subsaharienne 45 5,1 3,0 4,5 1,7 15,6 13,4
Afrique du Sud et Nigéria non compris 43 2,7 1,6 2,6 1,0 11,7 10,0

Classification analytique3

Source des recettes d’exportation
Combustibles 28 17,3 10,2 22,0 8,2 11,8 10,1
Autres produits 126 82,7 49,0 78,0 28,9 88,2 75,6

Dont : produits primaires 35 5,0 3,0 5,1 1,9 8,9 7,6

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 122 51,5 30,5 49,4 18,3 68,3 58,5
Pays débiteurs (net), selon

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
    bénéficié d’un rééchelonnement entre  

2013 et 2017 27 3,5 2,1 2,5 0,9 6,5 5,5

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 39 2,5 1,5 1,9 0,7 11,7 10,0
Pays en développement à faible revenu 59 7,3 4,3 6,9 2,5 23,0 19,7

1Les parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays à parités de pouvoir d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe correspond à 
ceux dont les données sont incluses dans le total.
2La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de 
géographie et de similitude de structure économique.
3La Syrie est exclue du groupe classé par source des recettes d’exportation, et le Soudan du Sud et la Syrie sont exclus du groupe classé par la source de 
financement extérieur net en raison de l’insuffisance des données.
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Tableau B. Pays avancés classés par sous-groupe

Principales zones monétaires

États-Unis
Japon
Zone euro

Zone euro
Allemagne France Malte 
Autriche Grèce Pays-Bas
Belgique Irlande Portugal
Chypre Italie République slovaque
Espagne Lettonie Slovénie
Estonie Lituanie
Finlande Luxembourg

Principaux pays avancés
Allemagne France Royaume-Uni
Canada Italie
États-Unis Japon

Autres pays avancés
Australie Macao (RAS)2 Singapour
Corée Norvège Suède
Danemark Nouvelle-Zélande Suisse
Hong Kong (RAS)1 Porto Rico Taiwan, prov. chinoise de
Islande République tchèque
Israël Saint-Marin

1Le 1er juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé à la République populaire de Chine, 
est devenue une région administrative spéciale de la Chine.
2Le 20 décembre 1999, Macao, 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 Pologne
Autriche Grèce Portugal
Belgique Hongrie République slovaque
Bulgarie Irlande République tchèque
Chypre Italie Roumanie
Croatie Lettonie Royaume-Uni
Danemark Lituanie Slovénie
Espagne Luxembourg Suède
Estonie Malte
Finlande Pays-Bas 
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Tableau D. Pays émergents et pays en développement classés par région et par principale source  
de recettes d’exportation

Combustibles Autres produits, dont produits primaires

Communauté des États indépendants
Azerbaïdjan Ouzbékistan
Kazakhstan Tadjikistan
Russie
Turkménistan1

Pays émergents et en développement d’Asie
Brunei Darussalam Kiribati
Timor-Leste Îles Marshall

Îles Salomon
Mongolie 
Papouasie-Nouvelle-Guinée
République dém. pop. lao
Tuvalu

Amérique latine et Caraïbes
Bolivie Argentine
Équateur Chili
Trinité-et-Tobago Guyana
Venezuela Paraguay

Pérou
Suriname
Uruguay

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan
Algérie Afghanistan
Arabie saoudite Mauritanie
Bahreïn Somalie
Émirats arabes unis Soudan
Iran
Iraq
Koweït
Libye
Oman
Qatar
Yémen

Afrique subsaharienne
Angola Afrique du Sud
Congo, Rép. du Burkina Faso
Gabon Burundi
Guinée équatoriale Congo, Rép. dém. du
Nigéria Côte d’Ivoire 
Soudan du Sud Érythrée
Tchad Guinée

Guinée Bissau
Libéria
Malawi
Mali
République centrafricaine
Sierra Leone
Zambie
Zimbabwe

1Le Turkménistan, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 
similitude de structure économique.
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Position
extérieure nette1

Pays
pauvres très

endettés2

Pays en 
développement  
à faible revenu

Communauté des États indépendants

Arménie *

Azerbaïdjan •

Bélarus *

Géorgie3 *

Kazakhstan *

Moldova * *

Ouzbékistan • *

République kirghize * *

Russie •

Tadjikistan * *

Turkménistan3 *

Ukraine3 *

Pays émergents et en développement d’Asie

Bangladesh * *

Bhoutan * *

Brunei Darussalam •

Cambodge * *

Chine •

Fidji *

Îles Marshall *

Îles Salomon * *

Inde *

Indonésie *

Kiribati • *
Malaisie *
Maldives *
Micronésie •
Mongolie *

Myanmar * *

Nauru *

Népal • *

Palaos •

Papouasie-Nouvelle-Guinée * *

Philippines *

République dém. pop. lao * *

Samoa *

Sri Lanka *

Thaïlande *

Timor-Leste • *

Tonga *
Tuvalu •

Vanuatu *

Viet Nam * *

Position
extérieure nette1

Pays
pauvres très

endettés2

Pays en 
développement  
à faible revenu

Pays émergents et en développement d’Europe

Albanie *

Bosnie-Herzégovine *

Bulgarie *

Croatie *

Hongrie *

Kosovo *

Macédoine du Nord *

Monténégro *

Pologne *

Roumanie *

Serbie *

Turquie *

Amérique latine et Caraïbes

Antigua-et-Barbuda *

Argentine •
Aruba *

Bahamas *

Barbade *

Belize *

Bolivie * •

Brésil *

Chili *

Colombie *

Costa Rica *

Dominique •

El Salvador *

Équateur *

Grenade *

Guatemala *

Guyana * •

Haïti * • *

Honduras * • *

Jamaïque *

Mexique *

Nicaragua * • *

Panama *

Paraguay *

Pérou *

République dominicaine *

Saint-Kitts-et-Nevis *

Saint-Vincent-et-les Grenadines *

Sainte-Lucie *

Suriname *

Trinité-et-Tobago •

Uruguay *

Venezuela •

Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance 
aux groupes des pays pauvres très endettés et des pays en développement à faible revenu
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Position
extérieure nette1

Pays
pauvres très

endettés2

Pays en 
développement  
à faible revenu

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan

Afghanistan • • *

Algérie •

Arabie saoudite •

Bahreïn •

Djibouti * *

Égypte *

Émirats arabes unis •

Iran •

Iraq •

Jordanie *

Koweït •

Liban *

Libye •

Maroc *

Mauritanie * • *

Oman •

Pakistan *

Qatar •

Somalie * * *

Soudan * * *

Syrie4 . . .

Tunisie *

Yémen * *

Afrique subsaharienne

Afrique du Sud •

Angola *

Bénin * • *

Botswana •

Burkina Faso * • *

Burundi * • *

Cabo Verde *

Cameroun * • *

Comores * • *

Congo, Rép. dém. du * • *

Position
extérieure nette1

Pays
pauvres très

endettés2

Pays en 
développement  
à faible revenu

Congo, Rép. du * • *

Côte d’Ivoire * • *

Érythrée * * *

Eswatini •

Éthiopie * • *

Gabon •

Gambie * • *

Ghana * • *

Guinée * • *

Guinée Bissau * • *

Guinée équatoriale *

Kenya * *

Lesotho * *

Libéria * • *

Madagascar * • *

Malawi * • *

Mali * • *

Maurice •

Mozambique * • *

Namibie *

Niger * • *

Nigéria * *

Ouganda * • *

République centrafricaine * • *

Rwanda * • *

São Tomé-et-Príncipe * • *

Sénégal * • *

Seychelles *

Sierra Leone * • *

Soudan du Sud4 . . .  *

Tanzanie * • *

Tchad * • *

Togo * • *

Zambie * • *

Zimbabwe * *

Tableau E. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette et appartenance 
aux groupes des pays pauvres très endettés et des pays en développement à faible revenu (fin)

1La présence d’un rond (astérisque) indique que le pays est un créditeur (débiteur) net.
2La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que le pays a atteint le point d’achèvement, ce qui lui permet de recevoir l’allégement de dette total qui a été permis au 
point de décision.
3La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de 
similitude de structure économique.
4Le Soudan du Sud et la Syrie sont exclus du groupe classé par la source de financement extérieur net en raison de leur base de données encore en cours de composition.
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Tableau F. Pays dont la période de déclaration est différente1

Comptes nationaux Finances publiques

Bahamas Juil./juin
Barbade Avril/mars
Bhoutan Juil./juin Juil./juin
Botswana Avril/mars
Dominique Juil./juin
Égypte Juil./juin Juil./juin
Eswatini Avril/mars
Éthiopie Juil./juin Juil./juin
Haïti Oct./sept. Oct./sept.
Hong Kong (RAS) Avril/mars
Îles Marshall Oct./sept. Oct./sept.
Inde Avril/mars Avril/mars
Iran Avril/mars Avril/mars
Jamaïque Avril/mars
Lesotho Avril/mars Avril/mars
Malawi Juil./juin
Maurice Juil./juin
Micronésie Oct./sept. Oct./sept.
Myanmar Oct./sept. Oct./sept.
Nauru Juil./juin Juil./juin
Népal Août/juil. Août/juil.
Pakistan Juil./juin Juil./juin
Palaos Oct./sept. Oct./sept.
Porto Rico Juil./juin Juil./juin
Sainte-Lucie Avril/mars
Samoa Juil./juin Juil./juin
Singapour Avril/mars
Thaïlande Oct./sept.
Trinité-et-Tobago Oct./sept.

1Sauf indication contraire, toutes les données portent sur les années civiles.
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des 

comptes 
nationaux

Utilisation 
d’une méthode 

à bases 
enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Afghanistan Afghani BSN 2017 2002/03 SCN 1993 BSN 2017

Afrique du Sud Rand sud-africain BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017

Albanie Lek albanais Services du FMI 2017 1996 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2018

Algérie Dinar algérien BSN 2017 2001 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2017

Allemagne Euro BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1991 BSN 2018

Angola Kwanza angolais BSN et MEP 2017 2002 SECN 1995 BSN 2018

Antigua-et-Barbuda Dollar des Caraïbes 
orientales

BC 2017 20066 SCN 1993 BSN 2017

Arabie saoudite Riyal saoudien BSN et MEP 2018 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2018

Argentine Peso argentin BSN 2018 2004 SCN 2008 BSN 2018

Arménie Dram arménien BSN 2017 2005 SCN 2008 BSN 2018

Aruba Florin de Aruba BSN 2017 2000 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2017

Australie Dollar australien BSN 2018 2015/16 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2018

Autriche Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Azerbaïdjan Manat d’Azerbaïdjan BSN 2017 2005 SCN 1993 Depuis 1994 BSN 2017

Bahamas Dollar des Bahamas BSN 2017 2012 SCN 1993 BSN 2017

Bahreïn Dinar de Bahreïn BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2017

Bangladesh Taka du Bangladesh BSN 2017 2005/06 SCN 1993 BSN 2017

Barbade Dollar de la Barbade BSN et BC 2018 2010 SCN 1993 BSN 2017

Bélarus Rouble biélorusse BSN 2017 2014 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2017

Belgique Euro BC 2017 2016 SECN 2010 Depuis 1995 BC 2017

Belize Dollar du Belize BSN 2017 2000 SCN 1993 BSN 2017

Bénin Franc CFA BSN 2015 2007 SCN 1993 BSN 2017

Bhoutan Ngultrum  
du Bhoutan

BSN 2015/16 2000/016 SCN 1993 BC 2016/17

Bolivie Boliviano bolivien BSN 2017 1990 SCN 2008 BSN 2018

Bosnie-Herzégovine Mark convertible BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2018

Botswana Pula du Botswana BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2018

Brésil Real brésilien BSN 2018 1995 SCN 2008 BSN 2018

Brunei Darussalam Dollar de Brunei BSN et DAP 2017 2010 SCN 1993 BSN et DAP 2017

Bulgarie Lev bulgare BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2018

Burkina Faso Franc CFA BSN et MEP 2017 1999 SCN 1993 BSN 2017

Burundi Franc burundais BSN 2015 2005 SCN 1993 BSN 2017

Cabo Verde Escudo cap-verdien BSN 2017 2007 SCN 2008 Depuis 2011 BSN 2017

Cambodge Riel cambodgien BSN 2017 2000 SCN 1993 BSN 2018

Cameroun Franc CFA BSN 2017 2005 SCN 2008 BSN 2018

Canada Dollar canadien BSN 2018 2012 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2018

Chili Peso chilien BC 2018 20136 SCN 2008 Depuis 2003 BSN 2018

Chine Yuan chinois BSN 2018 2015 SCN 2008 BSN 2018

Chypre Euro BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Colombie Peso colombien BSN 2017 2015 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2017

Comores Franc comorien MEP 2017 2000 ... BSN 2017

Congo, Rép. dém. du Franc congolais BSN 2018 2005 SCN 1993 BC 2018

Congo, Rép. du Franc CFA BSN 2017 1990 SCN 1993 BSN 2018
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Afghanistan MdF 2017 2001 AC C BSN, MdF et BC 2017 MBP 5

Afrique du Sud MdF 2017 2001 AC, AEF, CSS C BC 2017 MBP 6

Albanie Services du FMI 2018 1986 AC, AL, CSS, SPM, 
SPNF

... BC 2017 MBP 6

Algérie MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 6

Allemagne BSN 2018 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2018 MBP 6

Angola MdF 2017 2001 AC, AL ... BC 2017 MBP 6

Antigua-et-Barbuda MdF 2017 2001 AC C BC 2016 MBP 6

Arabie saoudite MdF 2018 2014 AC C BC 2018 MBP 6

Argentine MEP 2018 1986 AC, AEF, CSS C BSN 2018 MBP 6

Arménie MdF 2017 2001 AC C BC 2018 MBP 6

Aruba MdF 2017 2001 AC Mixte BC 2017 MBP 5

Australie MdF 2017 2014 AC, AEF, AL, CT E BSN 2018 MBP 6

Autriche BSN 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2018 MBP 6

Azerbaïdjan MdF 2017 ... AC C BC 2017 MBP 6

Bahamas MdF 2017/18 2001 AC C BC 2017 MBP 5

Bahreïn MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Bangladesh MdF 2017 ... AC C BC 2017 MBP 6

Barbade MdF 2018/19 1986 ACB C BC 2017 MBP 5

Bélarus MdF 2017 2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6

Belgique BC 2017 SECN 2010 AC, AEF, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Belize MdF 2017 1986 AC,SPM Mixte BC 2017 MBP 6

Bénin MdF 2017 1986 AC C BC 2016 MBP 6

Bhoutan MdF 2016/17 1986 AC C BC 2015/16 MBP 6

Bolivie MdF 2017 2001 AC, AL, CSS, SPFNM, 
SPNF

C BC 2017 MBP 6

Bosnie-Herzégovine MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS Mixte BC 2018 MBP 6

Botswana MdF 2017/18 1986 AC C BC 2017 MBP 6

Brésil MdF 2018 2001 AC, AEF, AL, CSS, 
SPM,SPNF

C BC 2017 MBP 6

Brunei Darussalam MdF 2017 ... AC, ACB C BSN, MEP et DAP 2017 MBP 6

Bulgarie MdF 2018 2001 AC, AL, CSS C BC 2018 MBP 6

Burkina Faso MdF 2017 2001 AC CE BC 2016 MBP 6

Burundi MdF 2015 2001 AC E BC 2016 MBP 6

Cabo Verde MdF 2017 2001 AC E BSN 2017 MBP 6

Cambodge MdF 2017 1986 AC, AL E BC 2017 MBP 5

Cameroun MdF 2017 2001 AC, SPNF C MdF 2017 MBP 6

Canada MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS, autre E BSN 2018 MBP 6

Chili MdF 2018 2001 AC, AL E BC 2018 MBP 6

Chine MdF 2018 ... AC, AL C DAP 2018 MBP 6

Chypre BSN 2018 SECN 2010 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Colombie MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS ... BC et BSN 2017 MBP 6

Comores MdF 2017 1986 AC Mixte BC et services  
du FMI

2017 MBP 5

Congo, Rép. dém. du MdF 2018 2001 AC, AL E BC 2016 MBP 5

Congo, Rép. du MdF 2018 2001 AC E BC 2017 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des 

comptes 
nationaux

Utilisation 
d’une méthode 

à bases 
enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Corée Won coréen BC 2017 2010 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2017

Costa Rica Colon costa-ricien BC 2016 2012 SCN 2008 BC 2016

Côte d’Ivoire Franc CFA BSN 2016 2009 SCN 1993 BSN 2017

Croatie Kuna croate BSN 2017 2010 SECN 2010 BSN 2018

Danemark Couronne danoise BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2018

Djibouti Franc djiboutien BSN 2018 1990 SCN 1993 BSN 2018

Dominique Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2016 2006 SCN 1993 BSN 2016

Égypte Livre égyptienne MEP 2017/18 2011/12 SCN 2008 BSN 2017/18

El Salvador Dollar EU BC 2018 2014 SCN 2008 BSN 2018

Émirats arabes unis Dirham des É.A.U. BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2018

Équateur Dollar EU BC 2018 2007 SCN 1993 BSN et BC 2018

Érythrée Nakfa d’Érythrée Services du FMI 2006 2005 SCN 1993 BSN 2009

Espagne Euro BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Estonie Euro BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2018

Eswatini Lilangeni BSN 2017 2011 SCN 1993 BSN 2018

États-Unis Dollar EU BSN 2018 2012 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2018

Éthiopie Birr éthiopien BSN 2016/17 2015/16 SCN 1993 BSN 2017

Fidji Dollar de Fidji BSN 2017 20116 SCN 1993 BSN 2017

Finlande Euro BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017

France Euro BSN 2017 2014 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2018

Gabon Franc CFA MdF 2017 2001 SCN 1993 BSN 2018

Gambie Dalasi gambien BSN 2018 2013 SCN 1993 BSN 2018

Géorgie Lari géorgien BSN 2016 2010 SCN 1993 Depuis 1996 BSN 2017

Ghana Cedi ghanéen BSN 2017 2013 SCN 1993 BSN 2017

Grèce Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Grenade Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2018

Guatemala Quetzal 
guatémaltèque

BC 2017 2001 SCN 1993 Depuis 2001 BSN 2018

Guinée Franc guinéen BSN 2016 2010 SCN 1993 BSN 2017

Guinée Bissau Franc CFA BSN 2017 2005 SCN 1993 BSN 2017

Guinée équatoriale Franc CFA MEP et BC 2017 2006 SCN 1993 MEP 2018

Guyana Dollar du Guyana BSN 2017 20066 SCN 1993 BSN 2017

Haïti Gourde haïtienne BSN 2017/18 1986/87 SCN 1993 BSN 2017/18

Honduras Lempira hondurien BC 2017 2000 SCN 1993 BC 2018

Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong BSN 2018 2016 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2018

Hongrie Forint hongrois BSN 2018 2005 SECN 2010 Depuis 2005 OEI 2018

Îles Marshall Dollar EU BSN 2016/17 2003/04 SCN 1993 BSN 2016/17

Îles Salomon Dollar des Salomon BC 2016 2004 SCN 1993 BSN 2017

Inde Roupie indienne BSN 2017/18 2011/12 SCN 2008 BSN 2017/18

Indonésie Rupiah 
indonésienne

BSN 2018 2010 SCN 2008 BSN 2018
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Corée MdF 2017 2001 AC, CSS C BC 2017 MBP 6

Costa Rica MdF et BC 2016 1986 AC C BC 2016 MBP 6

Côte d’Ivoire MdF 2017 1986 AC E BC 2016 MBP 6

Croatie MdF 2017 2001 AC, AL E BC 2017 MBP 6

Danemark BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2018 MBP 6

Djibouti MdF 2018 2001 AC E BC 2018 MBP 5

Dominique MdF 2016/17 1986 AC C BC 2016 MBP 6

Égypte MdF 2017/18 2001 AC, AL, CSS, SPM C BC 2017/18 MBP 5

El Salvador MdF et BC 2018 1986 AC, AL, CSS C BC 2018 MBP 6

Émirats arabes unis MdF 2017 2001 AC, ACB, AEF, CSS C BC 2017 MBP 5

Équateur BC et MdF 2018 1986 AC, AEF, AL, CSS, 
SPNF

C BC 2018 MBP 5

Érythrée MdF 2008 2001 AC C BC 2008 MBP 5

Espagne MdF et BSN 2017 SECN 2010 AC, AEF, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Estonie MdF 2017 1986/2001 AC, AL, CSS C BC 2018 MBP 6

Eswatini MdF 2017/18 2001 AC E BC 2017 MBP 6

États-Unis MEP 2017 2014 AC, AEF, AL E BSN 2017 MBP 6

Éthiopie MdF 2015/16 1986 AC, AEF, AL, SPNF C BC 2016/17 MBP 5

Fidji MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 6

Finlande MdF 2016 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6

France BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2018 MBP 6

Gabon Services du FMI 2018 2001 AC E BC 2017 MBP 5

Gambie MdF 2018 1986 AC C BC et services  
du FMI

2018 MBP 5

Géorgie MdF 2017 2001 AC, AL C BSN et BC 2016 MBP 6

Ghana MdF 2018 2001 AC C BC 2018 MBP 5

Grèce BSN 2017 2014 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Grenade MdF 2017 2014 AC CE BC 2017 MBP 6

Guatemala MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Guinée MdF 2017 2001 AC C BC et MEP 2017 MBP 6

Guinée Bissau MdF 2017 2001 AC E BC 2017 MBP 6

Guinée équatoriale MdF et MEP 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 5

Guyana MdF 2017 1986 AC, CSS. SPNF C BC 2017 MBP 6

Haïti MdF 2017/18 2001 AC C BC 2017/18 MBP 5

Honduras MdF 2018 2014 AC, AL, CSS, autre Mixte BC 2018 MBP 6

Hong Kong (RAS) BSN 2018/19 2001 AC C BSN 2017 MBP 6

Hongrie MEP et BSN 2017 SECN 2010 AC, AL, CSS, SPFNM E BC 2018 MBP 6

Îles Marshall MdF 2016/17 2001 AC, AL, CSS E BSN 2016/17 MBP 6

Îles Salomon MdF 2017 1986 AC C BC 2016 MBP 6

Inde MdF et services 
du FMI

2017/18 1986 AC, AEF C BC 2017/18 MBP 6

Indonésie MdF 2018 2001 AC, AL C BC 2018 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des 

comptes 
nationaux

Utilisation 
d’une méthode 

à bases 
enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Iran Rial iranien BC 2017/18 2011/12 SCN 1993 BC 2017/18

Iraq Dinar iraquien BSN 2017 2007 SCN 1968/93 BSN 2017

Irlande Euro BSN 2017 2016 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Islande Couronne islandaise BSN 2018 2005 SECN 2010 Depuis 1990 BSN 2018

Israël Shekel israélien BSN 2017 2015 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2017

Italie Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2018

Jamaïque Dollar jamaïcain BSN 2017 2007 SCN 1993 BSN 2018

Japon Yen japonais DAP 2018 2011 SCN 2008 Depuis 1980 DAP 2018

Jordanie Dinar jordanien BSN 2017 2016 SCN 1993 BSN 2018

Kazakhstan Tenge Kazakh BSN 2017 2007 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2017

Kenya Shilling du Kenya BSN 2017 2009 SCN 2008 BSN 2018

Kiribati Dollar australien BSN 2017 2006 SCN 2008 BSN 2017

Kosovo Euro BSN 2018 2016 SECN 2010 BSN 2018

Koweït Dinar koweïtien MEP et BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2018

Lesotho Loti du Lesotho BSN 2015/16 2012/13 SCN 2008 BSN 2017

Lettonie Euro BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Liban Livre libanaise BSN 2017 2010 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2017/18

Libéria Dollar EU BC 2017 1992 SCN 1993 BC 2017

Libye Dinar libyen MEP 2016 2003 SCN 1993 BSN 2017

Lituanie Euro BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 2005 BSN 2018

Luxembourg Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Macao (RAS) Pataca de Macao BSN 2017 2016 SCN 2008 Depuis 2001 BSN 2017

Macédoine du Nord Dinar macédonien BSN 2018 2005 SECN 2010 BSN 2018

Madagascar Ariary malgache BSN 2016 2000 SCN 1968 BSN 2017

Malaisie Ringgit malaisien BSN 2018 2010 SCN 2008 BSN 2018

Malawi Kwacha malawien BSN 2011 2010 SCN 2008 BSN 2018

Maldives Rufiyaa des 
Maldives

MdF et BSN 2017 2014 SCN 1993 BC 2017

Mali Franc CFA BSN 2016 1999 SCN 1993 BSN 2017

Malte Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2018

Maroc Dirham marocain BSN 2016 2007 SCN 1993 Depuis 1998 BSN 2017

Maurice Roupie mauricienne BSN 2018 2006 SCN 1993 Depuis 1999 BSN 2018

Mauritanie Ouguiya 
mauritanienne

BSN 2014 2004 SCN 1993 BSN 2017

Mexique Peso mexicain BSN 2017 2013 SCN 2008 BSN 2018

Micronésie Dollar EU BSN 2016/17 2004 SCN 1993 BSN 2015/16

Moldova Leu moldave BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017

Mongolie Togrog mongol BSN 2016 2010 SCN 1993 BSN 2016/17

Monténégro Euro BSN 2017 2006 SECN 2010 BSN 2018

Mozambique Metical du 
Mozambique

BSN 2017 2009 SCN 1993/2008 BSN 2017

Myanmar Kyat du Myanmar MEP 2017/18 2010/11 ... BSN 2017/18

Namibie Dollar namibien BSN 2017 2000 SCN 1993 BSN 2017

Nauru Dollar australien ... 2015/16 2006/07 SCN 1993 BSN 2016/17

Népal Roupie népalaise BSN 2017/18 2000/01 SCN 1993 BC 2017/18

Nicaragua Cordoba 
nicaraguayen

BC 2017 2006 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2018

Niger Franc CFA BSN 2016 2000 SCN 1993 BSN 2018

Nigéria Naira nigérien BSN 2018 2010 SCN 2008 BSN 2018
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Iran MdF 2016/17 2001 AC C BC 2016/17 MBP 5

Iraq MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Irlande MdF et BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6

Islande BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2018 MBP 6

Israël MdF et BSN 2017 2001 AC, AL, CSS ... BSN 2017 MBP 6

Italie BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6

Jamaïque MdF 2017/18 1986 AC C BC 2017 MBP 5

Japon DAP 2017 2014 AC, AL, CSS E MdF 2018 MBP 6

Jordanie MdF 2017 2001 AC, SPNF C BC 2017 MBP 6

Kazakhstan BSN 2017 2001 AC, AL E BC 2017 MBP 6

Kenya MdF 2017 2001 AC E BC 2017 MBP 6

Kiribati MdF 2017 1986 AC, AL C BSN 2016 MBP 6

Kosovo MdF 2018 ... AC, AL C BC 2018 MBP 6

Koweït MdF 2017 1986 AC Mixte BC 2017 MBP 6

Lesotho MdF 2017/18 2001 AC, AL C BC 2017/18 MBP 5

Lettonie MdF 2017 SECN 2010 AC, AL, CSS C BC 2018 MBP 6

Liban MdF 2017 2001 AC Mixte BC et services  
du FMI

2017 MBP 5

Libéria MdF 2017 2001 AC E BC 2017 MBP 5

Libye MdF 2018 1986 AC, AEF, AL C BC 2017 MBP 5

Lituanie MdF 2017 2014 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Luxembourg MdF 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6

Macao (RAS) MdF 2017 2014 AC, CSS C BSN 2017 MBP 6

Macédoine du Nord MdF 2018 1986 AC, AEF, CSS C BC 2018 MBP 6

Madagascar MdF 2017 1986 AC, AL C BC 2017 MBP 5

Malaisie MdF 2017 2001 AC, AEF, AL C BSN 2018 MBP 6

Malawi MdF 2017/18 1986 AC C BSN et DAP 2017 MBP 6

Maldives MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 5

Mali MdF 2016 2001 AC Mixte BC 2016 MBP 6

Malte BSN 2017 2001 AC, CSS E BSN 2017 MBP 6

Maroc MEP 2017 2001 AC E DAP 2017 MBP 6

Maurice MdF 2017/18 2001 AC, AL, SPNF C BC 2017 MBP 6

Mauritanie MdF 2017 1986 AC C BC 2016 MBP 5

Mexique MdF 2018 2014 AC, CSS, SPFNM, 
SPNF

C BC 2018 MBP 6

Micronésie MdF 2016/17 2001 AC, AEF, AL, CSS ... BSN 2016/17 MBP 5

Moldova MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 5

Mongolie MdF 2016 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2016 MBP 6

Monténégro MdF 2018 1986/2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6

Mozambique MdF 2017 2001 AC, AEF Mixte BC 2017 MBP 6

Myanmar MdF 2017/18 2014 AC, SPNF C Services du FMI 2017/18 MBP 6

Namibie MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Nauru MdF 2016/17 2001 AC Mixte Services du FMI 2014/15 MBP 6

Népal MdF 2017/18 2001 AC C BC 2017/18 MBP 6

Nicaragua MdF 2017 1986 AC, AL, CSS C Services du FMI 2017 MBP 6

Niger MdF 2017 1986 AC E BC 2018 MBP 6

Nigéria MdF 2018 2001 AC, AEF, AL C BC 2018 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des 

comptes 
nationaux

Utilisation 
d’une méthode 

à bases 
enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Norvège Couronne 
norvégienne

BSN 2017 2016 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2018

Nouvelle-Zélande Dollar néo-zélandais BSN 2017 2009/10 SCN 2008 Depuis 1987 BSN 2017

Oman Rial omani BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2018

Ouganda Shilling ougandais BSN 2017 2010 SCN 1993 BC 2017/18

Ouzbékistan Sum ouzbek BSN 2017 2015 SCN 1993 BSN et services 
du FMI 

2018

Pakistan Roupie pakistanaise BSN 2017/18 2005/066 ... BSN 2017/18

Palaos Dollar EU MdF 2016/17 2014/15 SCN 1993 MdF 2016/17

Panama Dollar EU BSN 2017 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2017

Papouasie- 
Nouvelle-Guinée

Kina papouan- 
néo-guinéen

BSN et MdF 2015 2013 SCN 1993 BSN 2015

Paraguay Guarani paraguayen BC 2017 2014 SCN 2008 BC 2017

Pays-Bas Euro BSN 2018 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2018

Pérou Nouveau sol 
péruvien

BC 2018 2007 SCN 1993 BC 2018

Philippines Peso philippin BSN 2018 2000 SCN 2008 BSN 2018

Pologne Zloty polonais BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Porto Rico Dollar EU BSN 2016/17 1954 SCN 1968 BSN 2016/17

Portugal Euro BSN 2017 2011 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2018

Qatar Riyal qatarien BSN et MEP 2018 2013 SCN 1993 BSN et MEP 2018

République 
centrafricaine

Franc CFA BSN 2012 2005 SCN 1993 BSN 2015

République dém. 
pop. lao

Kip lao BSN 2017 2012 SCN 1993 BSN 2018

République 
dominicaine

Peso dominicain BC 2017 2007 SCN 2008 Depuis 2007 BC 2017

République kirghize Som kirghize BSN 2016 2005 SCN 1993 BSN 2017

République slovaque Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1997 BSN 2018

République tchèque Couronne tchèque BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2018

Roumanie Leu roumain BSN 2018 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2018

Royaume-Uni Livre sterling BSN 2018 2016 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2018

Russie Rouble russe BSN 2017 2016 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2018

Rwanda Franc rwandais BSN 2017 2014 SCN 2008 BSN 2017

Saint-Kitts-et-Nevis Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2017 20066 SCN 1993 BSN 2017

Saint-Marin Euro BSN 2017 2007 ... BSN 2017

Saint-Vincent-et- 
les Grenadines

Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2017 20066 SCN 1993 BSN 2017

Sainte-Lucie Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2017

Samoa Tala du Samoa BSN 2016/17 2009/10 SCN 1993 BSN 2016/17

São 
Tomé-et-Príncipe

Dobra de São 
Tomé-et-Príncipe

BSN 2017 2008 SCN 1993 BSN 2018

Sénégal Franc CFA BSN 2018 2014 SCN 1993 BSN 2018

Serbie Dinar serbe BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2018

Seychelles Roupie seychelloise BSN 2016 2006 SCN 1993 BSN 2016
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Norvège BSN et MdF 2016 2014 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6

Nouvelle-Zélande MdF 2017/18 2001 AC, AL E BSN 2017 MBP 6

Oman MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 5

Ouganda MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Ouzbékistan MdF 2018 2014 AC, AEF, AL, CSS C MEP 2017 MBP 6

Pakistan MdF 2017/18 1986 AC, AEF, AL C BC 2017/18 MBP 6

Palaos MdF 2016/17 2001 AC ... MdF 2016/17 MBP 6

Panama MdF 2017 1986 AC, AEF, AL, CSS, 
SPNF

C BSN 2017 MBP 6

Papouasie- 
Nouvelle-Guinée

MdF 2015 1986 AC C BC 2015 MBP 5

Paraguay MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS, 
SPM, SPNF

C BC 2017 MBP 6

Pays-Bas MdF 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Pérou BC et MdF 2018 2001 AC, AEF, AL, CSS Mixte BC 2018 MBP 5

Philippines MdF 2017 2001 AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 6

Pologne MdF et BSN 2017 SECN 2010 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Porto Rico MEP 2015/16 2001 ... E ... ... ...

Portugal BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2018 MBP 6

Qatar MdF 2018 1986 AC C BC et services  
du FMI

2018 MBP 5

République 
centrafricaine

MdF 2016 2001 AC C BC 2015 MBP 5

République dém. 
pop. lao

MdF 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 5

République 
dominicaine

MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS, 
SPFNM 

Mixte BC 2017 MBP 6

République kirghize MdF 2017 ... AC, AL, CSS C BC 2017 MBP 5

République slovaque BSN 2017 2001 AC, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

République tchèque MdF 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2017 MBP 6

Roumanie MdF 2018 2001 AC, AL, CSS C BC 2018 MBP 6

Royaume-Uni BSN 2018 2001 AC, AL E BSN 2018 MBP 6

Russie MdF 2017 2001 AC, AEF, CSS Mixte BC 2018 MBP 6

Rwanda MdF 2016 1986 AC, AL Mixte BC 2017 MBP 6

Saint-Kitts-et-Nevis MdF 2017 1986 AC, AEF C BC 2017 MBP 6

Saint-Marin MdF 2017 ... AC ... Autre 2017 ...

Saint-Vincent-et- 
les Grenadines

MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 6

Sainte-Lucie MdF 2017/18 1986 AC C BC 2017 MBP 6

Samoa MdF 2016/17 2001 AC E BC 2016/17 MBP 6

São Tomé-et-Príncipe MdF et douanes 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Sénégal MdF 2018 2001 AC C BC et services  
du FMI

2018 MBP 5

Serbie MdF 2017 1986/2001 AC, AEF, AL, CSS, 
autre

C BC 2017 MBP 6

Seychelles MdF 2017 1986 AC, CSS C BC 2016 MBP 6
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des 

comptes 
nationaux

Utilisation 
d’une méthode 

à bases 
enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Sierra Leone Leone de Sierra 
Leone

BSN 2017 2006 SCN 1993 Depuis 2010 BSN 2017

Singapour Dollar de Singapour BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017

Slovénie Euro BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2018

Somalie Dollar EU BC 2016 2012 SCN 1993 BC 2014

Soudan Livre soudanaise BSN 2014 1982 SCN 1968 BSN 2018

Soudan du Sud Livre 
sud-soudanaise

BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2017

Sri Lanka Roupie sri-lankaise BSN 2017 2010 SCN 1993 BSN 2018

Suède Couronne suédoise BSN 2018 2017 SECN 2010 Depuis 1993 BSN 2018

Suisse Franc suisse BSN 2017 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2017

Suriname Dollar surinamais BSN 2017 2007 SCN 1993 BSN 2018

Syrie Livre syrienne BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2011

Tadjikistan Somoni du 
Tadjikistan

BSN 2017 1995 SCN 1993 BSN 2017

Taiwan, prov. 
chinoise de

Nouveau dollar de 
Taiwan

BSN 2018 2011 SCN 2008 BSN 2018

Tanzanie Shilling tanzanien BSN 2017 2015 SCN 2008 BSN 2017

Tchad Franc CFA BC 2017 2005 SCN 1993 BSN 2015

Thaïlande Baht thaïlandais MEP 2017 2002 SCN 1993 Depuis 1993 MEP 2018

Timor-Leste Dollar EU MdF 2016 20156 SCN 2008 BSN 2018

Togo Franc CFA BSN 2016 2007 SCN 1993 BSN 2018

Tonga Pa’anga des Tonga BC 2017 2010 SCN 1993 BC 2017

Trinité-et-Tobago Dollar de 
Trinité-et-Tobago

BSN 2017 2012 SCN 1993 BSN 2018

Tunisie Dinar tunisien BSN 2017 2010 SCN 1993 Depuis 2009 BSN 2016

Turkménistan Nouveau manat du 
Turkménistan

BSN 2017 2008 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2017

Turquie Livre turque BSN 2018 2009 SECN 1995 Depuis 2009 BSN 2018

Tuvalu Dollar australien Conseillers 
PFTAC

2015 2005 SCN 1993 BSN 2017

Ukraine Hryvnia ukrainienne BSN 2017 2010 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2017

Uruguay Peso uruguayen BC 2017 2005 SCN 1993 BSN 2018

Vanuatu Vatu de Vanuatu BSN 2017 2006 SCN 1993 BSN 2017

Venezuela Bolívar vénézuélien BC 2017 1997 SCN 2008 BC 2017

Viet Nam Dong vietnamien BSN 2018 2010 SCN 1993 BSN 2018

Yémen Rial yéménite Services du FMI 2017 1990 SCN 1993 BSN, BC et 
services du 
FMI

2017

Zambie Kwacha zambien BSN 2017 2010 SCN 2008 BSN 2018

Zimbabwe Dollar RTGS BSN 2015 2012 ... BSN 2018
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Tableau G. Principaux documents relatifs aux données (fin)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Sierra Leone MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 5

Singapour MdF 2018/19 2001 AC C BSN 2017 MBP 6

Slovénie MdF 2017 1986 AC, AEF, AL, CSS C BSN 2017 MBP 6

Somalie MdF 2016 2001 AC C BC 2016 MBP 5

Soudan MdF 2018 2001 AC Mixte BC 2018 MBP 6

Soudan du Sud MdF et MEP 2017 ... AC C MdF, BSN et MEP 2017 MBP 6

Sri Lanka MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Suède MdF 2017 2001 AC, AL, CSS E BSN 2018 MBP 6

Suisse MdF 2016 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Suriname MdF 2017 1986 AC Mixte BC 2017 MBP 5

Syrie MdF 2009 1986 AC C BC 2009 MBP 5

Tadjikistan MdF 2017 1986 AC, AL, CSS C BC 2016 MBP 6

Taiwan, prov. 
chinoise de

MdF 2018 2001 AC, AL, CSS C BC 2018 MBP 6

Tanzanie MdF 2016 1986 AC, AL C BC 2016 MBP 5

Tchad MdF 2017 1986 AC, SPNF C BC 2015 MBP 6

Thaïlande MdF 2017/18 2001 AC, ACB, AL, CSS E BC 2017 MBP 6

Timor-Leste MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Togo MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Tonga MdF 2017 2014 AC C BC et BSN 2018 MBP 6

Trinité-et-Tobago MdF 2017/18 1986 AC C BC et BSN 2017 MBP 6

Tunisie MdF 2016 1986 AC C BC 2018 MBP 5

Turkménistan MdF 2017 1986 AC, AL C BSN et services  
du FMI

2015 MBP 6

Turquie MdF 2017 2001 AC, AL, CSS, autre E BC 2018 MBP 6

Tuvalu MdF 2017 ... AC Mixte Services du FMI 2012 MBP 6

Ukraine MdF 2017 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2017 MBP 6

Uruguay MdF 2018 1986 AC, AL, CSS, SPM, 
SPNF

C BC 2017 MBP 6

Vanuatu MdF 2017 2001 AC C BC 2017 MBP 6

Venezuela MdF 2017 2001 ACB, SPNF C BC 2017 MBP 5

Viet Nam MdF 2016 2001 AC, AEF, AL C BC 2017 MBP 5

Yémen MdF 2017 2001 AC, AL C Services du FMI 2017 MBP 5

Zambie MdF 2017 1986 AC C BC 2017 MBP 6

Zimbabwe MdF 2017 1986 AC C BC et MdF 2017 MBP 6

Note : IPC = indice des prix à la consommation ; MBP = Manuel de la balance des paiements (le chiffre qui suit l’abréviation indique l’édition) ; SCN = Système des comptes natio-
naux ; SECN = Système européen des comptes nationaux.
1BC = banque centrale ; BSN = bureau de statistiques national ; DAP = département des administrations publiques ; MdF = ministère des Finances ; MEP = ministère de l’Écono-
mie, du Plan, du Commerce et/ou du Développement ; OEI = organisation économique internationale ; OF = Office des changes ; PFTAC = centre régional d’assistance technique et 
financière du Pacifique.
2L’année de référence pour les comptes nationaux est la période avec laquelle les autres périodes sont comparées et la période pour laquelle les prix apparaissent au dénominateur 
des rapports de prix utilisés pour calculer l’indice.
3L’utilisation d’une méthode à bases enchaînées 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 pondérations d’une année assez récente.
4AC = administration centrale ; ACB = administration centrale budgétaire ; AEF = administrations d’États fédérés ; AL = administrations locales ; CSS = caisses de sécurité sociale ; 
CT = collectivités territoriales ; SPFNM = sociétés publiques financières non monétaires ; SPM = sociétés publiques monétaires, dont banque centrale ; SPNF = sociétés publiques 
non financières.
5Normes comptables : C = comptabilité de caisse ; CE = comptabilité sur base des engagements ; E = comptabilité d’exercice ; Mixte = comptabilité sur base mixte (droits constatés 
et caisse).
6L’année de référence n’est pas égale à 100, car le PIB nominal n’est pas mesuré de la même manière que le PIB réel ou les données sont corrigées des variations saisonnières.
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Hypothèses de politique budgétaire

Les hypothèses de politique budgétaire à court terme 
retenues dans les Perspectives de l’économie mondiale (PEM) 
reposent normalement sur les budgets ou lois de finances 
annoncés par les autorités et corrigés de manière à tenir 
compte des différences entre les hypothèses macroécono-
miques et les projections des services du FMI et des au-
torités nationales. Lorsqu’aucun budget officiel n’est an-
noncé, les mesures dont l’application est jugée probable 
sont incluses dans les projections budgétaires à moyen 
terme. Les projections budgétaires à moyen terme re-
posent de manière similaire sur un jugement quant à la 
trajectoire la plus probable de la politique des pouvoirs 
publics. Lorsque les services du FMI ne disposent pas 
d’informations suffisantes pour évaluer les intentions gou-
vernementales et les perspectives de mise en œuvre des 
mesures décidées, le solde primaire structurel est censé 
rester inchangé, sauf indication contraire. Les hypothèses 
retenues pour certains pays avancés figurent ci-dessous. 
(Voir aussi, en ligne et en anglais, les tableaux B5 à B9 de 
l’appendice statistique pour des données sur la capacité/le 
besoin de financement et les soldes structurels1.)

Afrique du Sud : Les hypothèses budgétaires reposent 
sur l’examen du budget 2019. Les recettes non fiscales 
excluent les transactions sur actifs et passifs financiers, 
car elles impliquent principalement des recettes liées à 
des plus-values sur taux de change (dépôts en monnaies 
étrangères, vente d’actifs et postes similaires d’un point 
de vue conceptuel).

Allemagne : Les projections des services du FMI 
pour 2019 et au-delà reposent sur le projet de plan bud-
gétaire 2019 et les mises à jour des données de l’agence 
nationale des statistiques, après prise en compte des 

1L’écart de production correspond à la différence entre la produc-
tion effective et la production potentielle, en pourcentage de cette 
dernière. Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage de la 
production potentielle. Le solde structurel correspond à la diffé-
rence entre le solde capacité/besoin de financement effectif et l’im-
pact de la production potentielle sur la production conjoncturelle, 
après correction pour tenir compte de facteurs ponctuels ou autres, 
comme les cours des actifs et des produits de base et les effets de 
composition de la production ; par conséquent, ses variations in-
cluent les effets des mesures budgétaires 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 capacité/besoin 
de financement. Le calcul du solde structurel repose sur l’estima-
tion par les services du FMI du PIB potentiel et des élasticités des 
recettes et des dépenses (voir les PEM d’octobre 1993, annexe I). 
La dette nette correspond à la différence entre la dette brute et les 
actifs financiers correspondant aux instruments de dette. Les esti-
mations de l’écart de production et du solde budgétaire structurel 
comportent une marge d’incertitude significative.

différences dans le cadre macroéconomique des services 
du FMI et les hypothèses concernant les élasticités des 
recettes. L’estimation de la dette brute inclut la liqui-
dation de portefeuilles d’actifs compromis et d’activités 
non essentielles qui avaient été transférées à des institu-
tions en cours de liquidation, ainsi que d’autres opéra-
tions d’aide au secteur financier et à l’Union européenne. 

Arabie saoudite : Les projections de référence des ser-
vices du FMI pour le total des recettes, à l’exception des 
recettes du pétrole exporté, reposent sur la manière dont 
les services du FMI comprennent la politique gouver-
nementale telle qu’elle a été annoncée dans la loi de fi-
nances 2019 et la mise à jour du programme d’équi-
libre budgétaire 2019. Les recettes du pétrole exporté 
reposent sur les cours du pétrole qui servent de réfé-
rence dans les PEM et l’hypothèse selon laquelle l’Arabie 
saoudite continuera de tenir ses engagements dans le 
cadre de l’accord de l’OPEP+. Les projections des dé-
penses prennent comme point de départ la loi de fi-
nances 2019 et la mise à jour du programme d’équilibre 
budgétaire 2019, et reflètent les estimations des services 
du FMI concernant les dernières évolutions de la poli-
tique et de la situation économiques.

Argentine : Les projections budgétaires reposent sur les 
données disponibles concernant les résultats et les plans 
budgétaires du gouvernement fédéral et des gouverne-
ments provinciaux, les mesures budgétaires annoncées 
par les autorités et les projections macroéconomiques des 
services du FMI. 

Australie : Les projections budgétaires reposent sur les 
données du Bureau australien des statistiques, les bud-
gets 2018/19 du Commonwealth et des États et terri-
toires, les examens économiques et budgétaires du milieu 
de l’exercice 2018/19 des États et territoires, et les esti-
mations des services du FMI.

Autriche : Les projections budgétaires reposent sur les 
données de l’organe des statistiques, les projections des 
autorités, ainsi que les estimations et les projections des 
services du FMI.

Belgique : Les projections reposent sur le programme 
de stabilité 2018–21 et d’autres informations disponibles 
sur les plans budgétaires du gouvernement, avec des ajus-
tements pour tenir compte des hypothèses des services 
du FMI.

Brésil : Les projections budgétaires pour 2019 tiennent 
compte de l’objectif de déficit approuvé dans la loi de 
finances.

Canada : Les projections s’appuient sur les prévisions de 
référence du budget fédéral 2018 et les dernières mises à 
jour des budgets provinciaux lorsqu’elles sont disponibles. 

Encadré A1. Hypothèses de politique économique retenues pour les projections
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Les services du FMI ajustent ces prévisions pour tenir 
compte des différences dans les projections macroéco-
nomiques. Les projections du FMI incluent également 
les données les plus récentes du Système canadien des 
comptes économiques nationaux de Statistique Canada, y 
compris les chiffres des budgets fédéral, provinciaux et ter-
ritoriaux jusqu’au troisième trimestre de 2018.

Chili : Les projections reposent sur les projections des 
autorités, corrigées de manière à tenir compte des projec-
tions des services du FMI pour le PIB et les prix du cuivre.

Chine : Une expansion budgétaire est prévue pour 
2019 en conséquence de la réforme de l’impôt sur le re-
venu des personnes physiques et d’autres mesures prises 
pour faire face au ralentissement économique. 

Corée : Les prévisions à moyen terme incluent la tra-
jectoire des dépenses publiques à moyen terme qui a été 
annoncée par le gouvernement.

Danemark : Les estimations pour 2018 sont alignées 
sur les derniers chiffres officiels et les projections éco-
nomiques sous-jacentes, corrigées, le cas échéant, pour 
tenir compte des hypothèses macroéconomiques des ser-
vices du FMI. Pour 2019, les projections incluent les 
principaux éléments du programme budgétaire à moyen 
terme, tels qu’énoncés dans le programme de conver-
gence de 2018 qui a été soumis à l’Union européenne.

Espagne : Pour 2019, les projections correspondent 
aux dépenses figurant dans le scénario budgétaire 2018 
et les mesures déjà promulguées, y compris les augmen-
tations des retraites et des salaires publics, ainsi qu’aux 
projections des recettes des services du FMI. Pour 2020 
et au-delà, les projections budgétaires sont les projections 
des services du FMI, qui supposent un solde primaire 
structurel inchangé. 

États-Unis : Les projections budgétaires reposent sur le 
scénario de référence de janvier 2019 du Congressional 
Budget Office, corrigé de manière à tenir compte des 
hypothèses macroéconomiques et autres des services du 
FMI. Elles incorporent les effets de la réforme fiscale (Tax 
Cuts and Jobs Act, loi promulguée fin 2017) et de l’ac-
cord budgétaire des deux partis (Bipartisan Budget Act, 
loi adoptée en février 2018). Enfin, les projections bud-
gétaires sont ajustées de manière à tenir compte des pré-
visions des services du FMI pour les principales variables 
macroéconomiques et financières et d’un traitement 
comptable différent de l’aide au secteur financier et des 
plans de retraite à prestations définies, et sont conver-
ties en base administrations publiques. Les données sont 
établies sur la base du SCN 2008, et, lorsqu’elles sont 
traduites en statistiques des finances publiques, cela se 

fait conformément au Manuel de statistiques de finances 
publiques 2014. En raison des limitations des données, la 
plupart des séries commencent en 2001.

France : Les projections pour 2018 et au-delà reposent 
sur les mesures figurant dans la loi de finances 2018, la loi 
pluriannuelle pour 2018–22 et la loi de finances 2019, 
corrigées pour tenir compte des différences dans les hypo-
thèses concernant les variables macroéconomiques et fi-
nancières, et les projections des recettes. Les données 
budgétaires rétrospectives reflètent les révisions de sep-
tembre 2018, ainsi que la mise à jour des comptes budgé-
taires, des données sur la dette et des comptes nationaux.

Grèce : Les estimations du solde budgétaire de l’en-
semble des administrations publiques pour 2018 re-
posent sur des données préliminaires allant jusqu’à no-
vembre 2018, fournies par le ministère des Finances au 
1er février 2019. Les données rétrospectives depuis 2010 
reflètent les ajustements opérés conformément à la défi-
nition du solde primaire dans le dispositif de surveillance 
renforcée pour le pays. 

Hong Kong (RAS) : Les projections reposent sur 
les projections à moyen terme des autorités en ce qui 
concerne les dépenses.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les pro-
jections des services du FMI concernant le cadre macro-
économique et l’effet des mesures législatives récentes et 
des projets budgétaires annoncés dans le budget 2018.

Inde : Les données historiques reposent sur les don-
nées relatives à l’exécution de la loi de finances. Les pro-
jections sont fondées sur les informations disponibles 
ayant trait aux programmes budgétaires des autorités, 
avec certains ajustements pour tenir compte des hypo-
thèses des services du FMI. Les données infranatio-
nales sont prises en compte avec un retard pouvant aller 
jusqu’à un an ; les données sur l’ensemble des adminis-
trations publiques sont donc finales longtemps après 
celles de l’administration centrale. Les présentations du 
FMI et des autorités diffèrent, notamment en ce qui 
concerne le produit de la cession de participations de 
l’État et de l’adjudication de licences, l’enregistrement 
net/brut des recettes dans certaines catégories peu im-
portantes et certains prêts au secteur public.

Indonésie : Les projections du FMI reposent sur des ré-
formes modérées de la politique et de l’administration 
fiscales et une hausse progressive des dépenses sociales et 
d’équipement à moyen terme selon l’espace budgétaire 
disponible.

Irlande : Les projections budgétaires reposent sur la loi 
de finances 2019.

Encadré A1 (suite)
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Israël : Les données rétrospectives reposent sur les sta-
tistiques de finances publiques qui sont établies par le 
Bureau central des statistiques. Il est supposé que le dé-
ficit de l’administration centrale augmentera à 3,5 % du 
PIB en 2019, puis diminuera, mais sans que les objectifs 
budgétaires à moyen terme soient atteints, ce qui corres-
pond à la longue tradition de révision de ces objectifs.

Italie : Les projections et les estimations des services 
du FMI reposent sur les plans budgétaires inclus dans le 
projet de loi de finances 2019. Les services du FMI sup-
posent que les relèvements automatiques de la TVA pour 
l’an prochain seront annulés. 

Japon : Les projections tiennent compte des mesures 
budgétaires déjà annoncées par le gouvernement, y com-
pris le relèvement de la taxe sur la consommation en oc-
tobre 2019 et les mesures d’atténuation incluses dans la 
réforme budgétaire et fiscale pour l’exercice 2019. 

Mexique : Les projections budgétaires pour 2018 sont 
plus ou moins conformes au budget approuvé ; dans les 
projections pour 2019 et au-delà, il est supposé que la 
règle de l’équilibre budgétaire est observée. 

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires re-
posent sur le budget de l’exercice 2018/19, la mise à 
jour économique et budgétaire du milieu de l’exercice 
de 2018 et les estimations des services du FMI. 

Pays-Bas : Les projections budgétaires pour 2018–24 
reposent sur les projections budgétaires du Bureau d’ana-
lyse de la politique économique, corrigées des diffé-
rences dans les hypothèses macroéconomiques. Les don-
nées rétrospectives ont été révisées après que le Bureau 
central des statistiques a publié des données révisées en 
juin 2014 en raison de l’adoption du Système européen 
des comptes nationaux et régionaux (SEC 2010), ainsi que 
de la révision des sources de données. 

Porto Rico : Les projections budgétaires reposent sur 
les plans de finances publiques et de croissance écono-
mique, qui ont été établis en octobre 2018, et sont va-
lidés par le Conseil de surveillance. En phase avec les 
hypothèses de ce plan, les projections du FMI tiennent 
compte de l’aide fédérale à la reconstruction après l’ou-
ragan Maria, qui a dévasté l’île en septembre 2017. Les 
projections supposent aussi des pertes de recettes liées 
à l’élimination du financement fédéral pour la loi sur 
les soins de santé abordables (Affordable Care Act) à 
compter de 2020, à l’élimination des incitations fiscales 
fédérales qui avaient neutralisé les effets de la loi 154 
de Porto Rico sur les entreprises étrangères à compter 
de 2018, et aux effets de la loi sur les baisses d’im-
pôts et l’emploi (Tax Cuts and Jobs Act), qui réduisent 

l’avantage fiscal pour les entreprises américaines actives 
à Porto Rico. Étant donné l’incertitude considérable qui 
entoure l’action gouvernementale, certaines hypothèses 
du plan de finances publiques et de croissance et du FMI 
pourraient différer, en particulier en ce qui concerne les 
effets de la réforme de l’impôt sur les sociétés, l’obser-
vance fiscale et les ajustements fiscaux (droits et taux) ; 
la réduction des subventions et des dépenses, le gel des 
coûts opérationnels de la masse salariale, et l’améliora-
tion de la mobilité ; la réduction des dépenses, ainsi que 
l’augmentation de l’efficience des soins de santé. Sur le 
plan des dépenses, il s’agit de prolonger la loi 66, qui gèle 
une bonne partie des dépenses publiques, jusqu’en 2020, 
ainsi que de réduire les coûts de fonctionnement, les 
subventions et les dépenses d’éducation. Bien que les 
hypothèses du FMI soient similaires à celles du second 
scénario du plan, les projections du FMI pour les re-
cettes, les dépenses et le solde sont différentes. Cela s’ex-
plique par deux différences principales sur le plan mé-
thodologique : premièrement, les projections du FMI 
sont effectuées sur la base des droits constatés, et celles 
du plan, sur la base des encaissements–décaissements. 
Deuxièmement, les hypothèses macroéconomiques du 
FMI sont très différentes de celles du plan. 

Portugal : Les projections pour l’exercice en cours re-
posent sur le budget approuvé, corrigé de manière à tenir 
compte des prévisions macroéconomiques des services 
du FMI. Les projections pour les années ultérieures re-
posent sur des politiques inchangées.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires reposent 
sur le budget du printemps 2019 : les projections des dé-
penses reposent sur les valeurs nominales inscrites au 
budget, et les projections des recettes sont corrigées de ma-
nière à tenir compte des différences entre les prévisions du 
FMI pour des variables macroéconomiques (telles que la 
croissance du PIB et l’inflation) et les prévisions pour ces 
variables adoptées dans les projections des autorités. Les 
données des services du FMI excluent les banques du sec-
teur public et l’effet du transfert des actifs du Royal Mail 
Pension Plan au secteur public en avril 2012. La consom-
mation et l’investissement réels du secteur public font 
partie de la trajectoire du PIB réel, qui, selon les services 
du FMI, pourrait ou non être la même que celle prévue 
par le Bureau de la responsabilité budgétaire. 

Russie : Les projections pour 2018–21 sont des estima-
tions des services du FMI, qui reposent sur le budget des 
autorités. Les projections pour 2022–24 reposent sur la 
nouvelle règle du prix du pétrole, avec des ajustements 
des services du FMI.

Encadré A1 (suite)
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Singapour : Pour l’exercice 2019/20, les projections re-
posent sur les chiffres de la loi de finances. Pour le reste 
de la période, les services du FMI supposent que la poli-
tique économique ne sera pas changée.

Suède : Les projections budgétaires tiennent compte 
des projections des autorités qui reposent sur la loi de fi-
nances de décembre 2018. L’effet de l’évolution conjonc-
turelle sur les comptes budgétaires est calculé à l’aide de 
l’élasticité 2014 de l’OCDE (Price, Dang et Guillemette, 
2014) de manière à tenir compte des écarts de produc-
tion et d’emploi.

Suisse : Les projections supposent que la politique 
budgétaire est ajustée de manière à ce que les soldes bud-
gétaires cadrent avec les exigences des règles budgétaires 
suisses.

Turquie : Les projections budgétaires supposent un 
solde primaire et global plus négatif que prévu dans 
le nouveau programme économique des autorités 
pour 2019–21, du fait en partie de la prévision de crois-
sance inférieure des services du FMI et en partie de diffé-
rences sur le plan des définitions : la base des projections 
dans les PEM et le Moniteur des finances publiques est 
le solde budgétaire défini par le FMI, qui exclut certains 
postes des recettes et des dépenses inclus dans le solde 
global des autorités. 

Hypothèses de politique monétaire
Les hypothèses de politique monétaire reposent sur 

le cadre établi dans chaque pays pour cette politique. 
Ce cadre suppose le plus souvent une politique de non- 
accompagnement de la conjoncture durant le cycle : les 
taux d’intérêt officiels augmentent lorsque, d’après les in-
dicateurs économiques, il semble que l’inflation va passer 
au-dessus du taux ou de la fourchette acceptable, et dimi-
nuent lorsqu’il semble qu’elle ne va pas les dépasser, que le 
taux de croissance est inférieur au taux potentiel et que les 
capacités inemployées sont importantes. En conséquence, 
on suppose que le taux interbancaire offert à Londres 
sur les dépôts en dollars à six mois sera en moyenne de 
3,2 % en 2019 et 3,8 % en 2020 (voir tableau 1.1), le 
taux moyen des dépôts en euros à trois mois de –0,3 % 
en 2019 et –0,2 % en 2020, et le taux des dépôts en yen à 
six mois de 0,0 % en 2019 et en 2020. 

Afrique du Sud : La politique monétaire restera neutre.
Arabie saoudite : Les projections de politique moné-

taire reposent sur la poursuite du rattachement au dollar.
Argentine : Les hypothèses de politique monétaire cor-

respondent au cadre actuel, qui vise une croissance nulle 

de la monnaie centrale (en chiffres corrigés des variations 
saisonnières).

Australie : Les hypothèses de politique monétaire cor-
respondent aux attentes des marchés.

Brésil : Les hypothèses de politique monétaire sont 
compatibles avec une inflation qui converge progressive-
ment vers le milieu de la fourchette cible. 

Canada : Les hypothèses de politique monétaire sont 
conformes aux anticipations des marchés.

Chine : La politique monétaire devrait rester 
inchangée.

Corée : Les hypothèses de politique monétaire sont 
conformes aux attentes des marchés.

Danemark : La politique monétaire a pour but de 
maintenir le rattachement à l’euro.

États-Unis : Les services du FMI s’attendent à ce que 
la normalisation du taux cible pour les fonds fédéraux se 
poursuive progressivement, en phase avec les perspectives 
macroéconomiques de manière plus générale.

Hong Kong (RAS) : Les services du FMI supposent que 
le système de caisse d’émission restera inchangé. 

Inde : Les projections de politique monétaire cadrent 
avec la réalisation de l’objectif d’inflation de la Banque 
de réserve d’Inde à moyen terme.

Indonésie : Les hypothèses de politique monétaire 
cadrent avec le maintien de l’inflation dans la fourchette 
ciblée par la banque centrale. 

Japon : Les hypothèses de politique monétaire corres-
pondent aux attentes des marchés.

Mexique : Les hypothèses de politique monétaire sont 
compatibles avec l’objectif d’inflation.

Royaume-Uni : La trajectoire des taux d’intérêt à court 
terme repose sur les anticipations de taux d’intérêt des 
marchés.

Russie : Les projections monétaires supposent que la 
banque centrale fait une pause dans sa transition à une 
politique neutre.

Singapour : La masse monétaire augmente parallèle-
ment à la croissance prévue du PIB nominal. 

Suède : Les projections monétaires correspondent aux 
projections de la banque centrale.

Suisse : Les projections supposent que le taux directeur 
ne varie pas en 2018–19.

Turquie : Les perspectives en matière de conditions 
monétaires et financières supposent que l’orientation ac-
tuelle de la politique ne sera pas modifiée.

Zone euro : Les hypothèses de politique monétaire 
des pays membres sont conformes aux anticipations des 
marchés.

Encadré A1 (fin)
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Tableau A1. Production mondiale : récapitulation1

(Variations annuelles en pourcentage)
Moyenne Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Monde 3,9 4,3 3,5 3,5 3,6 3,4 3,4 3,8 3,6 3,3 3,6 3,7
Pays avancés 1,7 1,7 1,2 1,4 2,1 2,3 1,7 2,4 2,2 1,8 1,7 1,6
États-Unis 1,7 1,6 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,3 1,9 1,6
Zone euro 1,2 1,6 –0,9 –0,2 1,4 2,1 2,0 2,4 1,8 1,3 1,5 1,4
Japon 0,6 –0,1 1,5 2,0 0,4 1,2 0,6 1,9 0,8 1,0 0,5 0,5
Autres pays avancés2 2,8 3,0 2,0 2,3 3,0 2,0 2,1 2,7 2,2 1,9 2,2 2,2
Pays émergents et en développement 6,2 6,4 5,4 5,1 4,7 4,3 4,6 4,8 4,5 4,4 4,8 4,9

Par région
Communauté des États indépendants3 5,5 5,3 3,6 2,5 1,0 –1,9 0,8 2,4 2,8 2,2 2,3 2,4
Pays émergents et en développement 

d’Asie 8,4 7,9 7,0 6,9 6,8 6,8 6,7 6,6 6,4 6,3 6,3 6,1
Pays émergents et en développement 

d’Europe 3,9 6,7 2,6 4,9 3,9 4,8 3,3 6,0 3,6 0,8 2,8 3,1
Amérique latine et Caraïbes 3,2 4,6 2,9 2,9 1,3 0,3 –0,6 1,2 1,0 1,4 2,4 2,8
Moyen-Orient, Afrique du Nord, 

Afghanistan et Pakistan 5,1 4,4 4,8 2,6 2,9 2,6 5,2 2,2 1,8 1,5 3,2 2,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,1 4,4 4,9 2,4 2,7 2,4 5,3 1,8 1,4 1,3 3,2 2,8

Afrique subsaharienne 5,9 5,3 4,7 5,2 5,1 3,2 1,4 2,9 3,0 3,5 3,7 4,0
Pour mémoire
Union européenne 1,6 1,8 –0,3 0,3 1,9 2,4 2,1 2,7 2,1 1,6 1,7 1,6
Pays en développement à faible revenu 6,5 5,3 4,7 6,0 6,0 4,6 3,6 4,9 4,6 5,0 5,1 5,3

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 5,5 5,2 5,0 2,6 2,2 0,3 2,1 1,0 1,0 0,7 2,3 2,1
Autres produits 6,4 6,7 5,4 5,7 5,3 5,2 5,1 5,6 5,3 5,1 5,3 5,3

Dont : produits primaires 4,2 5,0 2,5 4,1 2,1 2,8 1,8 3,0 1,7 2,1 3,1 3,7
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 5,1 5,3 4,4 4,7 4,5 4,1 4,1 4,8 4,6 4,4 4,8 5,2
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2013 et 2017 4,7 2,6 1,6 3,0 1,9 1,0 2,8 3,3 3,8 3,8 4,5 5,0

Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 2,2 1,9 1,0 1,5 2,5 2,3 2,4 2,8 2,7 2,1 2,2 2,0
Pays émergents et en développement 4,5 4,7 4,4 4,2 3,7 3,3 3,3 3,5 3,2 3,5 3,5 3,6
Pays en développement à faible revenu 5,2 6,0 5,1 5,2 5,0 3,9 4,2 4,7 3,9 5,0 5,0 5,0
Production par habitant4
Pays avancés 1,1 1,2 0,7 0,9 1,6 1,7 1,2 1,9 1,8 1,3 1,3 1,2
Pays émergents et en développement 4,6 4,9 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2 3,0 3,5 3,6
Pays en développement à faible revenu 3,8 3,6 1,7 3,7 3,7 2,2 1,2 2,6 2,4 2,7 2,9 3,1
Croissance mondiale sur la base  

des cours de change 2,5 3,1 2,5 2,6 2,8 2,8 2,5 3,2 3,1 2,7 2,9 2,9
Production mondiale  

(valeur en milliards de dollars)
Aux cours de change 49.851 73.245 74.639 76.770 78.852 74.689 75.735 80.145 84.740 87.265 92.310 114.577
Sur la base de la parité des pouvoirs d’achat 70.655 95.045 99.926 105.120 110.836 115.750 120.828 127.693 135.178 142.046 150.169 187.689
1PIB réel.
2Hors États-Unis, Japon et zone euro.
3La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 
structure économique.
4La production par habitant est calculée sur la base de la parité des pouvoirs d’achat.
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Tableau A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale1

(Variations annuelles en pourcentage)
4e trimestre2

Moyenne Projections Projections 
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 : T4 2019 : T4 2020 : T4

PIB réel
Pays avancés 1,7 1,7 1,2 1,4 2,1 2,3 1,7 2,4 2,2 1,8 1,7 1,6 2,0 1,8 1,8
États-Unis 1,7 1,6 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,3 1,9 1,6 3,0 2,2 1,7
Zone euro 1,2 1,6 –0,9 –0,2 1,4 2,1 2,0 2,4 1,8 1,3 1,5 1,4 1,1 1,6 1,4

Allemagne 0,9 3,7 0,7 0,6 2,2 1,5 2,2 2,5 1,5 0,8 1,4 1,2 0,6 1,4 1,3
France 1,3 2,2 0,3 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,5 1,3 1,4 1,5 0,9 1,6 1,3
Italie 0,3 0,6 –2,8 –1,7 0,1 0,9 1,1 1,6 0,9 0,1 0,9 0,6 0,0 0,6 0,8
Espagne 2,2 –1,0 –2,9 –1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,5 2,1 1,9 1,6 2,4 1,9 1,7
Pays-Bas 1,4 1,5 –1,0 –0,1 1,4 2,0 2,2 2,9 2,5 1,8 1,7 1,5 1,7 1,8 1,7
Belgique 1,6 1,8 0,2 0,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,3 1,4 1,5 1,2 1,3 1,4
Autriche 1,5 2,9 0,7 0,0 0,7 1,1 2,0 2,6 2,7 2,0 1,7 1,5 1,7 2,5 1,6
Grèce 1,8 –9,1 –7,3 –3,2 0,7 –0,4 –0,2 1,5 2,1 2,4 2,2 1,2 2,3 2,7 1,8
Portugal 0,7 –1,8 –4,0 –1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 1,7 1,5 1,4 1,7 1,6 1,6
Irlande 2,9 3,7 0,2 1,3 8,7 25,0 4,9 7,2 6,8 4,1 3,4 2,7 4,0 4,0 3,5
Finlande 1,7 2,6 –1,4 –0,8 –0,6 0,1 2,5 2,8 2,4 1,9 1,7 1,3 2,5 1,6 2,4
République slovaque 4,9 2,8 1,7 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 3,7 3,5 2,5 4,0 3,7 3,5
Lituanie 4,3 6,0 3,8 3,5 3,5 2,0 2,4 4,1 3,4 2,9 2,6 2,0 3,6 2,5 2,4
Slovénie 2,7 0,6 –2,7 –1,1 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 3,4 2,8 2,1 3,4 4,1 2,0
Luxembourg 2,7 2,5 –0,4 3,7 4,3 3,9 2,4 1,5 3,0 2,7 2,8 2,6 2,0 3,3 2,4
Lettonie 3,8 6,4 4,0 2,4 1,9 3,0 2,1 4,6 4,8 3,2 3,1 3,0 5,6 1,7 3,7
Estonie 3,3 7,6 4,3 1,9 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9 3,0 2,9 2,8 4,3 1,3 3,9
Chypre 3,3 0,4 –2,9 –5,8 –1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,5 3,3 2,4 3,8 3,2 3,7
Malte 2,0 1,4 2,7 4,6 8,6 10,6 5,7 6,6 6,4 5,2 4,4 3,2 7,0 5,2 3,3

Japon 0,6 –0,1 1,5 2,0 0,4 1,2 0,6 1,9 0,8 1,0 0,5 0,5 0,3 0,3 1,4
Royaume-Uni 1,6 1,6 1,4 2,0 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,2 1,4 1,6 1,4 1,0 1,5
Corée 4,4 3,7 2,3 2,9 3,3 2,8 2,9 3,1 2,7 2,6 2,8 2,9 3,2 2,3 3,2
Canada 1,9 3,1 1,8 2,3 2,9 0,7 1,1 3,0 1,8 1,5 1,9 1,6 1,6 1,8 1,8
Australie 3,1 2,8 3,9 2,1 2,6 2,5 2,8 2,4 2,8 2,1 2,8 2,6 2,3 2,6 2,8
Taiwan, prov. chinoise de 4,2 3,8 2,1 2,2 4,0 0,8 1,5 3,1 2,6 2,5 2,5 2,1 1,8 2,6 2,7
Suisse 1,8 1,8 1,0 1,9 2,5 1,3 1,6 1,7 2,5 1,1 1,5 1,6 1,6 1,4 1,6
Suède 2,1 2,7 –0,3 1,2 2,6 4,5 2,7 2,1 2,3 1,2 1,8 2,0 2,4 0,8 2,2
Singapour 5,8 6,5 4,3 5,0 4,1 2,5 2,8 3,9 3,2 2,3 2,4 2,6 1,9 3,4 1,3
Hong Kong (RAS) 4,1 4,8 1,7 3,1 2,8 2,4 2,2 3,8 3,0 2,7 3,0 3,0 1,3 4,1 2,9
Norvège 1,6 1,0 2,7 1,0 2,0 2,0 1,2 2,0 1,4 2,0 1,9 1,7 1,8 0,7 2,6
République tchèque 3,2 1,8 –0,8 –0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 2,9 2,9 2,7 2,5 2,8 2,7 2,9
Israël 3,2 5,1 2,2 4,3 3,9 2,6 4,0 3,5 3,3 3,3 3,3 3,0 2,6 3,6 3,2
Danemark 0,8 1,3 0,2 0,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,2 1,7 1,8 1,6 2,2 1,6 1,7
Nouvelle-Zélande 2,7 1,9 2,5 2,2 3,1 4,0 4,2 2,6 3,0 2,5 2,9 2,5 3,3 2,2 3,1
Porto Rico 0,7 –0,4 0,0 –0,3 –1,2 –1,0 –1,3 –2,4 –2,3 –1,1 –0,7 –0,8 ... ... ...
Macao (RAS) ... 21,7 9,2 11,2 –1,2 –21,6 –0,9 9,7 4,7 4,3 4,2 4,1 ... ... ...
Islande 2,6 1,9 1,3 4,1 2,1 4,7 6,6 4,6 4,6 1,7 2,9 2,5 3,8 3,0 2,3
Saint-Marin ... –8,3 –7,0 –0,8 –0,7 2,5 2,5 0,6 1,1 0,8 0,7 0,5 ... ... ...
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,3 1,6 1,4 1,5 1,9 2,1 1,4 2,2 2,1 1,6 1,5 1,3 1,8 1,6 1,5

Demande intérieure réelle totale
Pays avancés 1,6 1,4 0,8 1,1 2,1 2,6 1,9 2,3 2,2 1,9 1,7 1,6 2,2 1,7 1,8
États-Unis 1,7 1,5 2,2 1,6 2,6 3,6 1,8 2,5 3,0 2,5 1,7 1,4 3,1 2,2 1,7
Zone euro 1,1 0,7 –2,4 –0,6 1,3 2,4 2,4 1,7 1,7 1,3 1,6 1,6 1,5 1,4 1,5

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

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

1Dans ce tableau comme dans les autres, lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont d’après la taille de leur économie.
2Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
3Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
2001–10 2011–20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Dépenses de consommation privée
Pays avancés 1,8 1,7 1,1 0,9 1,2 1,8 2,5 2,2 2,2 2,0 1,6 1,5
États-Unis 2,1 2,3 1,9 1,5 1,5 2,9 3,7 2,7 2,5 2,6 2,2 1,8
Zone euro 1,1 0,8 0,0 –1,2 –0,6 0,9 1,8 2,0 1,6 1,3 1,1 1,3

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

Japon 0,9 0,4 –0,4 2,0 2,4 –0,9 –0,2 –0,1 1,1 0,4 0,4 –0,5
Royaume-Uni 1,8 1,6 –0,7 1,5 1,8 2,0 2,6 3,1 2,1 1,7 1,1 1,2
Canada 3,1 2,2 2,3 1,9 2,6 2,6 2,3 2,2 3,5 2,1 0,8 1,4
Autres pays avancés1 3,0 2,6 3,1 2,2 2,3 2,4 2,8 2,5 2,7 2,5 2,4 2,7
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,6 1,6 1,1 1,1 1,3 1,8 2,5 2,1 2,1 1,8 1,4 1,3

Consommation publique
Pays avancés 2,1 0,8 –0,6 –0,1 –0,1 0,5 1,7 1,9 0,7 1,6 1,6 1,4
États-Unis 2,1 –0,1 –3,0 –1,5 –1,9 –0,8 1,7 1,5 –0,1 1,2 1,0 0,7
Zone euro 1,9 0,8 –0,1 –0,3 0,4 0,7 1,3 1,8 1,1 1,0 1,3 1,1

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

Japon 1,5 1,3 1,9 1,7 1,5 0,5 1,5 1,4 0,3 0,8 1,3 1,8
Royaume-Uni 2,6 1,0 0,1 1,2 –0,2 2,2 1,4 0,8 –0,2 0,4 2,2 1,7
Canada 2,5 1,0 1,3 0,7 –0,8 0,6 1,4 1,8 2,1 2,5 0,3 0,6
Autres pays avancés1 2,9 2,7 1,6 1,9 2,3 2,4 2,6 3,5 2,3 3,9 3,7 3,0
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,9 0,5 –1,1 –0,2 –0,5 0,1 1,6 1,6 0,3 1,1 1,1 1,0

Formation brute de capital fixe
Pays avancés 0,5 2,8 3,2 2,6 1,7 3,5 3,2 2,0 3,8 3,1 2,5 2,4
États-Unis 0,0 3,9 4,6 6,9 3,6 4,9 3,3 1,7 4,0 4,8 3,6 2,2
Zone euro 0,4 1,7 1,5 –3,4 –2,3 1,7 4,9 4,0 2,6 3,0 2,4 2,6

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

Japon –2,2 2,1 1,7 3,5 4,9 3,1 1,6 –0,3 3,0 1,3 1,9 0,9
Royaume-Uni 0,3 2,7 2,6 2,1 3,4 7,2 3,4 2,3 3,5 0,2 0,6 2,3
Canada 3,8 1,1 4,6 4,9 1,4 2,3 –5,2 –4,3 3,0 0,8 0,5 3,9
Autres pays avancés1 2,7 2,7 4,1 3,0 2,5 2,6 2,0 2,7 4,3 1,0 1,4 3,0
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,0 2,9 3,7 3,7 2,2 3,8 2,2 1,5 3,8 3,4 2,5 2,1
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Tableau A3. Pays avancés : composantes du PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
2001–10 2011–20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Demande intérieure finale
Pays avancés 1,6 1,8 1,3 1,1 1,1 2,0 2,5 2,1 2,3 2,1 1,9 1,7
États-Unis 1,7 2,3 1,6 2,0 1,3 2,8 3,3 2,3 2,5 2,9 2,3 1,7
Zone euro 1,1 1,0 0,3 –1,5 –0,8 1,0 2,3 2,4 1,7 1,6 1,4 1,6

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

Japon 0,2 1,0 0,5 2,3 2,8 0,2 0,6 0,1 1,4 0,6 1,2 0,3
Royaume-Uni 1,7 1,7 0,0 1,6 1,7 2,9 2,5 2,5 1,9 1,2 1,2 1,5
Canada 3,1 1,7 2,6 2,4 1,6 2,1 0,3 0,6 3,1 1,9 0,7 1,8
Autres pays avancés1 2,9 2,6 3,0 2,4 2,4 2,5 2,6 2,7 3,1 2,2 2,3 2,8
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,3 1,7 1,3 1,4 1,2 1,9 2,3 1,9 2,2 2,0 1,7 1,4

Formation de stock2

Pays avancés 0,0 0,0 0,2 –0,2 0,0 0,1 0,1 –0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
États-Unis 0,0 0,1 –0,1 0,2 0,2 –0,1 0,3 –0,5 0,0 0,1 0,2 0,2
Zone euro –0,1 0,0 0,5 –0,9 0,2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 –0,1 0,0

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

Japon 0,0 0,0 0,2 0,0 –0,4 0,1 0,3 –0,1 0,0 0,2 0,0 0,0
Royaume-Uni 0,0 0,0 –0,2 0,2 0,2 0,7 –0,2 –0,1 –0,6 0,4 0,2 –0,2
Canada –0,1 0,1 0,7 –0,3 0,5 –0,4 –0,4 0,0 0,8 –0,2 0,0 0,0
Autres pays avancés1 0,0 –0,1 0,2 –0,3 –0,8 0,2 0,0 –0,4 0,2 0,3 0,0 –0,1
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,0 0,0 0,2 –0,2 0,2 0,1 0,1 –0,3 0,0 0,1 0,1 0,1

Solde extérieur2

Pays avancés 0,1 0,0 0,3 0,4 0,3 0,0 –0,3 –0,2 0,1 0,0 –0,1 0,0
États-Unis 0,0 –0,2 0,0 0,0 0,2 –0,3 –0,8 –0,3 –0,3 –0,2 –0,3 –0,1
Zone euro 0,1 0,3 0,9 1,5 0,3 0,1 –0,2 –0,4 0,8 0,2 0,1 0,1

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

Japon 0,3 –0,1 –0,9 –0,8 –0,4 0,0 0,3 0,6 0,5 0,0 0,0 0,1
Royaume-Uni –0,1 –0,1 1,5 –0,4 –0,5 –0,4 –0,3 –0,7 0,5 –0,2 –0,2 0,1
Canada –1,1 0,2 –0,3 –0,4 0,1 1,2 0,9 0,4 –1,1 0,1 0,8 0,1
Autres pays avancés1 0,6 0,2 0,5 0,5 0,9 0,4 –0,1 0,0 –0,5 0,3 0,0 0,0
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,0 –0,1 0,1 0,2 0,0 –0,1 –0,4 –0,2 0,0 –0,1 –0,1 0,0

1Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Communauté des États indépendants1, 2 5,5 5,3 3,6 2,5 1,0 –1,9 0,8 2,4 2,8 2,2 2,3 2,4
Russie 4,8 5,1 3,7 1,8 0,7 –2,5 0,3 1,6 2,3 1,6 1,7 1,6
Russie non comprise 7,3 6,0 3,5 4,2 1,9 –0,5 2,1 4,1 3,9 3,5 3,7 4,0
Arménie 8,1 4,7 7,1 3,3 3,6 3,3 0,3 7,5 5,0 4,6 4,5 4,5
Azerbaïdjan 14,4 –1,6 2,2 5,8 2,8 1,0 –3,1 0,1 1,4 3,4 3,1 1,7
Bélarus 7,4 5,5 1,7 1,0 1,7 –3,8 –2,5 2,5 3,0 1,8 2,2 2,0
Géorgie 6,3 7,2 6,4 3,4 4,6 2,9 2,8 4,8 4,7 4,6 5,0 5,2
Kazakhstan 8,3 7,4 4,8 6,0 4,2 1,2 1,1 4,1 4,1 3,2 3,2 4,5
Moldova  5,1 5,8 –0,6 9,0 5,0 –0,3 4,4 4,7 4,0 3,5 3,8 3,8
Ouzbékistan 6,9 8,3 8,2 8,0 8,0 7,9 9,0 8,9 5,0 5,0 5,5 6,0
République kirghize 4,0 6,0 –0,1 10,9 4,0 3,9 4,3 4,7 3,5 3,8 3,4 3,4
Tadjikistan 8,0 7,4 7,5 7,4 6,7 6,0 6,9 7,1 7,0 5,0 4,5 4,0
Turkménistan 13,2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 6,2 6,5 6,2 6,3 6,0 5,7
Ukraine3 3,9 5,5 0,2 0,0 –6,6 –9,8 2,4 2,5 3,3 2,7 3,0 3,3
Pays émergents et en développement 

d’Asie 8,4 7,9 7,0 6,9 6,8 6,8 6,7 6,6 6,4 6,3 6,3 6,1
Bangladesh 5,8 6,5 6,3 6,0 6,3 6,8 7,2 7,6 7,7 7,3 7,0 7,0
Bhoutan 8,4 9,7 6,4 3,6 4,0 6,2 7,3 7,4 5,8 4,8 6,3 6,5
Brunei Darussalam 1,4 3,7 0,9 –2,1 –2,5 –0,4 –2,5 1,3 –0,2 4,8 6,6 2,2
Cambodge 8,0 7,1 7,3 7,4 7,1 7,0 6,9 7,0 7,3 6,8 6,7 6,0
Chine 10,5 9,5 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,8 6,6 6,3 6,1 5,5
Fidji 1,3 2,7 1,4 4,7 5,6 3,8 0,7 3,0 3,2 3,4 3,3 3,2
Îles Marshall 1,6 3,2 2,8 –0,7 –0,6 1,8 4,5 2,6 2,4 2,3 2,0 1,3
Îles Salomon 3,4 13,2 4,6 3,0 2,3 2,5 3,5 3,5 3,4 2,9 2,8 2,9
Inde4 7,5 6,6 5,5 6,4 7,4 8,0 8,2 7,2 7,1 7,3 7,5 7,7
Indonésie 5,4 6,2 6,0 5,6 5,0 4,9 5,0 5,1 5,2 5,2 5,2 5,3
Kiribati 0,7 1,6 4,7 4,2 –0,7 10,4 5,1 0,3 2,3 2,3 2,3 1,8
Lao, Rép. dém. pop. 7,2 8,0 7,8 8,0 7,6 7,3 7,0 6,8 6,5 6,7 6,8 6,8
Malaisie 4,6 5,3 5,5 4,7 6,0 5,1 4,2 5,9 4,7 4,7 4,8 4,8
Maldives 6,5 8,4 2,4 7,3 7,3 2,9 7,3 6,9 7,0 6,3 5,5 5,5
Micronésie 0,2 3,3 –2,0 –3,9 –2,2 5,0 0,7 2,4 2,1 1,2 0,7 0,6
Mongolie 6,3 17,3 12,3 11,6 7,9 2,4 1,2 5,3 6,9 6,3 4,9 5,5
Myanmar 10,3 5,6 7,3 8,4 8,0 7,0 5,9 6,8 2,1 6,4 6,6 7,0
Nauru ... 11,7 10,1 34,2 36,5 2,8 10,4 4,0 –2,4 –1,0 0,1 2,0
Népal 4,0 3,4 4,8 4,1 6,0 3,3 0,6 7,9 6,3 6,5 6,3 5,0
Palaos 0,5 5,5 4,8 –1,7 3,0 10,4 0,5 –3,7 0,4 2,0 2,5 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 4,0 1,1 4,6 3,8 15,4 5,3 1,7 2,4 0,0 3,8 3,1 3,9
Philippines 4,8 3,7 6,7 7,1 6,1 6,1 6,9 6,7 6,2 6,5 6,6 6,8
Samoa 2,5 5,6 0,4 –1,9 1,2 1,7 7,2 2,7 0,7 3,3 4,6 2,2
Sri Lanka 5,1 8,4 9,1 3,4 5,0 5,0 4,5 3,3 3,0 3,5 4,0 4,8
Thaïlande 4,6 0,8 7,2 2,7 1,0 3,1 3,4 4,0 4,1 3,5 3,5 3,6
Timor-Leste5 4,3 7,7 5,5 2,5 4,1 4,0 5,3 –4,6 0,8 5,0 4,8 4,8
Tonga 1,4 1,8 –1,1 –0,6 2,9 3,5 4,2 2,5 1,8 4,6 4,9 1,1
Tuvalu 0,9 7,9 –3,8 4,6 1,3 9,1 3,0 3,2 4,3 4,1 4,4 2,7
Vanuatu 2,9 1,2 1,8 2,0 2,3 0,2 3,5 4,4 3,2 3,0 2,8 2,8
Viet Nam 6,8 6,2 5,2 5,4 6,0 6,7 6,2 6,8 7,1 6,5 6,5 6,5
Pays émergents et en développement 

d’Europe 3,9 6,7 2,6 4,9 3,9 4,8 3,3 6,0 3,6 0,8 2,8 3,1
Albanie 5,6 2,5 1,4 1,0 1,8 2,2 3,3 3,8 4,2 3,7 3,9 4,0
Bosnie-Herzégovine 3,9 0,9 –0,7 2,4 1,1 3,1 3,2 3,0 3,1 3,1 3,2 3,5
Bulgarie 4,6 1,9 0,0 0,5 1,8 3,5 3,9 3,8 3,2 3,3 3,0 2,8
Croatie 2,5 –0,3 –2,3 –0,5 –0,1 2,4 3,5 2,9 2,7 2,6 2,5 2,0
Hongrie 2,0 1,7 –1,6 2,1 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9 3,6 2,7 2,2
Kosovo 4,6 4,4 2,8 3,4 1,2 4,1 4,1 4,2 4,0 4,2 4,0 4,0
Macédoine du Nord 3,0 2,3 –0,5 2,9 3,6 3,9 2,8 0,2 2,7 3,0 3,1 3,5
Monténégro 3,3 3,2 –2,7 3,5 1,8 3,4 2,9 4,7 4,5 2,8 2,5 2,9
Pologne 3,9 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 3,1 4,8 5,1 3,8 3,1 2,8
Roumanie 4,2 2,0 2,1 3,5 3,4 3,9 4,8 7,0 4,1 3,1 3,0 3,0
Serbie 5,0 2,0 –0,7 2,9 –1,6 1,8 3,3 2,0 4,4 3,5 4,0 4,0
Turquie 4,0 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 2,6 –2,5 2,5 3,5
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Amérique latine et Caraïbes 3,2 4,6 2,9 2,9 1,3 0,3 –0,6 1,2 1,0 1,4 2,4 2,8
Antigua-et-Barbuda 1,4 –2,1 3,5 –0,1 4,7 4,0 4,8 3,6 5,3 4,0 3,3 2,0
Argentine 3,4 6,0 –1,0 2,4 –2,5 2,7 –2,1 2,7 –2,5 –1,2 2,2 3,6
Aruba –0,8 3,5 –1,4 4,2 0,9 –0,4 0,5 2,3 1,2 0,7 0,9 1,1
Bahamas 0,7 0,6 3,1 –0,4 –0,1 1,0 –1,7 1,4 2,3 2,1 1,6 1,5
Barbade 0,7 –0,8 –0,1 –1,4 –0,2 2,2 2,3 –0,2 –0,5 –0,1 0,6 1,8
Belize 3,9 2,2 2,9 0,9 3,7 3,4 –0,6 1,4 3,0 2,5 2,1 1,7
Bolivie 3,8 5,2 5,1 6,8 5,5 4,9 4,3 4,2 4,3 4,0 3,9 3,7
Brésil 3,7 4,0 1,9 3,0 0,5 –3,5 –3,3 1,1 1,1 2,1 2,5 2,2
Chili 4,2 6,1 5,3 4,0 1,8 2,3 1,7 1,3 4,0 3,4 3,2 3,0
Colombie 4,0 7,4 3,9 4,6 4,7 3,0 2,1 1,4 2,7 3,5 3,6 3,6
Costa Rica 4,3 4,3 4,8 2,3 3,5 3,6 4,2 3,4 2,7 2,9 2,8 3,5
Dominique 2,4 –0,2 –1,1 0,8 4,2 –3,7 2,6 –5,4 –12,0 8,0 7,0 1,5
El Salvador 1,6 3,8 2,8 2,2 1,7 2,4 2,5 2,3 2,5 2,5 2,3 2,2
Équateur 4,1 7,9 5,6 4,9 3,8 0,1 –1,2 2,4 1,1 –0,5 0,2 2,1
Grenade 1,8 0,8 –1,2 2,4 7,3 6,4 3,7 5,1 4,8 4,2 2,4 2,7
Guatemala 3,3 4,2 3,0 3,7 4,2 4,1 3,1 2,8 3,1 3,5 3,6 3,5
Guyana 2,4 5,4 5,0 5,0 3,9 3,1 3,4 2,1 3,4 3,8 29,6 17,9
Haïti 0,1 5,5 2,9 4,2 2,8 1,2 1,5 1,2 1,5 1,5 1,5 1,6
Honduras 4,1 3,8 4,1 2,8 3,1 3,8 3,8 4,9 3,7 3,4 3,4 3,7
Jamaïque 0,6 1,4 –0,5 0,2 0,6 0,9 1,5 0,7 1,4 1,7 1,9 2,4
Mexique 1,5 3,7 3,6 1,4 2,8 3,3 2,9 2,1 2,0 1,6 1,9 2,7
Nicaragua 2,9 6,3 6,5 4,9 4,8 4,8 4,7 4,9 –4,0 –5,0 –0,2 3,0
Panama 5,9 11,3 9,8 6,9 5,1 5,7 5,0 5,3 3,9 6,0 5,5 5,5
Paraguay 3,7 4,2 –0,5 8,4 4,9 3,1 4,3 5,0 3,7 3,5 4,0 4,0
Pérou 5,6 6,5 6,0 5,8 2,4 3,3 4,0 2,5 4,0 3,9 4,0 3,8
République dominicaine 4,6 3,1 2,7 4,9 7,6 7,0 6,6 4,6 7,0 5,1 5,0 5,0
Saint-Kitts-et-Nevis 2,2 1,8 –0,7 5,5 6,1 2,1 2,3 1,2 3,0 3,5 3,5 2,7
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,6 0,2 1,3 2,5 0,2 0,8 0,8 0,7 2,0 2,3 2,4 2,3
Sainte-Lucie 2,0 4,1 –0,3 –2,0 0,0 0,3 3,9 3,7 1,0 3,3 2,7 1,5
Suriname 5,0 5,8 2,7 2,9 0,3 –3,4 –5,6 1,7 2,0 2,2 2,5 3,0
Trinité-et-Tobago4 5,7 –0,2 –0,7 2,3 –1,3 1,9 –6,5 –2,0 0,3 0,0 1,5 1,7
Uruguay 3,2 5,2 3,5 4,6 3,2 0,4 1,7 2,7 2,1 1,9 3,0 3,0
Venezuela 3,1 4,2 5,6 1,3 –3,9 –6,2 –17,0 –15,7 –18,0 –25,0 –10,0 –1,5
Moyen-Orient, Afrique du Nord, 

Afghanistan et Pakistan 5,1 4,4 4,8 2,6 2,9 2,6 5,2 2,2 1,8 1,5 3,2 2,8
Afghanistan ... 6,5 14,0 5,7 2,7 1,0 2,2 2,7 2,3 3,0 3,5 5,5
Algérie 3,9 2,8 3,4 2,8 3,8 3,7 3,2 1,4 2,1 2,3 1,8 0,4
Arabie saoudite 3,4 10,0 5,4 2,7 3,7 4,1 1,7 –0,7 2,2 1,8 2,1 2,3
Bahreïn 5,4 2,0 3,7 5,4 4,4 2,9 3,5 3,8 1,8 1,8 2,1 3,0
Djibouti 3,5 7,3 4,8 5,0 6,0 6,5 6,5 6,7 6,7 6,7 6,0 6,0
Égypte 4,9 1,8 2,2 3,3 2,9 4,4 4,3 4,2 5,3 5,5 5,9 6,0
Émirats arabes unis 3,9 6,9 4,5 5,1 4,4 5,1 3,0 0,8 1,7 2,8 3,3 2,7
Iran 4,7 3,1 –7,7 –0,3 3,2 –1,6 12,5 3,7 –3,9 –6,0 0,2 1,1
Iraq 12,1 7,5 13,9 7,6 0,7 2,5 13,6 –1,7 0,6 2,8 8,1 1,9
Jordanie 6,0 2,6 2,7 2,8 3,1 2,4 2,0 2,1 2,0 2,2 2,4 3,0
Koweït 4,6 9,6 6,6 1,2 0,5 0,6 2,9 –3,5 1,7 2,5 2,9 2,9
Liban 5,7 0,9 2,7 2,6 1,9 0,4 1,6 0,6 0,2 1,3 2,0 3,3
Libye4 4,1 –66,7 124,7 –36,8 –53,0 –13,0 –7,4 64,0 17,9 4,3 1,4 1,5
Maroc 4,9 5,2 3,0 4,5 2,7 4,5 1,1 4,1 3,1 3,2 3,8 4,5
Mauritanie 4,9 4,7 5,8 6,1 5,6 0,4 1,8 3,0 3,0 6,4 4,7 8,1
Oman 3,0 2,6 9,1 5,1 1,4 4,7 5,0 –0,9 2,1 1,1 6,2 1,7
Pakistan 4,5 3,6 3,8 3,7 4,1 4,1 4,6 5,4 5,2 2,9 2,8 2,5
Qatar 13,1 13,4 4,7 4,4 4,0 3,7 2,1 1,6 2,2 2,6 3,2 3,0
Somalie ... ... 1,2 –0,8 0,4 3,8 4,9 2,3 3,1 3,5 3,5 3,5
Soudan6 5,1 –2,8 –17,0 2,0 4,7 1,9 2,9 1,7 –2,1 –2,3 –1,3 1,5
Syrie7 4,5 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Tunisie 4,2 –1,9 4,0 2,9 3,0 1,2 1,1 2,0 2,5 2,7 3,2 4,1
Yémen 4,3 –12,7 2,4 4,8 –0,2 –16,7 –13,6 –5,9 –2,7 2,1 10,0 3,7
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Tableau A4. Pays émergents et en développement : PIB réel (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Afrique subsaharienne 5,9 5,3 4,7 5,2 5,1 3,2 1,4 2,9 3,0 3,5 3,7 4,0
Afrique du Sud 3,5 3,3 2,2 2,5 1,8 1,2 0,4 1,4 0,8 1,2 1,5 1,8
Angola 8,8 3,5 8,5 5,0 4,8 0,9 –2,6 –0,2 –1,7 0,4 2,9 3,9
Bénin 3,9 3,0 4,8 7,2 6,4 2,1 4,0 5,8 6,5 6,5 6,5 6,5
Botswana 4,1 6,0 4,5 11,3 4,1 –1,7 4,3 2,9 4,6 3,9 4,1 3,9
Burkina Faso 5,9 6,6 6,5 5,8 4,3 3,9 5,9 6,3 6,0 6,0 6,0 6,0
Burundi 3,7 4,0 4,4 5,9 4,5 –4,0 –1,0 0,0 0,1 0,4 0,5 0,5
Cabo Verde 5,4 4,0 1,1 0,8 0,6 1,0 4,7 4,0 4,7 5,0 5,0 5,0
Cameroun 3,9 4,1 4,5 5,4 5,9 5,7 4,6 3,5 4,0 4,3 4,7 5,5
Comores 2,0 2,2 3,0 3,5 2,0 1,0 2,2 2,7 2,8 2,8 2,9 3,3
Congo, Rép. dém. du 4,7 6,9 7,1 8,5 9,5 6,9 2,4 3,4 3,9 4,3 4,4 4,9
Congo, Rép. du 4,7 3,4 3,8 3,3 6,8 2,6 –2,8 –3,1 0,8 5,4 1,5 2,2
Côte d’Ivoire 1,1 –4,9 10,9 9,3 8,8 8,8 8,0 7,7 7,4 7,5 7,2 6,5
Érythrée 0,9 8,7 7,0 4,6 2,9 2,6 1,9 5,0 4,2 3,8 4,1 4,4
Eswatini 3,5 2,2 4,7 6,4 1,9 0,4 3,2 1,9 0,2 –0,4 0,2 2,2
Éthiopie 8,5 11,4 8,7 9,9 10,3 10,4 8,0 10,1 7,7 7,7 7,5 7,0
Gabon 1,4 7,1 5,3 5,5 4,4 3,9 2,1 0,5 1,2 3,1 3,9 4,4
Gambie 3,8 –4,3 5,6 4,8 –0,9 5,9 0,4 4,6 6,6 5,4 5,2 4,8
Ghana 5,8 17,4 9,0 7,9 2,9 2,2 3,4 8,1 5,6 8,8 5,8 3,8
Guinée 3,1 5,6 5,9 3,9 3,7 3,8 10,5 9,9 5,8 5,9 6,0 5,0
Guinée Bissau 2,5 8,1 –1,7 3,3 1,0 6,1 6,3 5,9 3,8 5,0 5,0 5,0
Guinée équatoriale 15,2 6,5 8,3 –4,1 0,4 –9,1 –8,8 –4,7 –5,7 –4,0 –4,7 1,5
Kenya 4,2 6,1 4,6 5,9 5,4 5,7 5,9 4,9 6,0 5,8 5,9 6,0
Lesotho 3,9 6,7 4,9 2,2 3,0 2,5 3,1 –1,6 1,5 3,9 0,3 1,7
Libéria 2,0 7,7 8,4 8,8 0,7 0,0 –1,6 2,5 1,2 0,4 1,6 3,7
Madagascar 2,6 1,4 3,0 2,2 3,3 3,1 4,2 4,3 5,2 5,2 5,3 4,8
Malawi 4,9 4,9 1,9 5,2 5,7 2,9 2,3 4,0 3,2 4,0 5,0 6,5
Mali 5,8 3,2 –0,8 2,3 7,1 6,2 5,8 5,4 4,9 5,0 4,9 4,8
Maurice 4,0 4,1 3,5 3,4 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9 4,0
Mozambique 8,2 7,1 7,2 7,1 7,4 6,6 3,8 3,7 3,3 4,0 4,0 11,7
Namibie 4,0 5,1 5,1 5,6 6,4 6,1 0,6 –0,9 –0,1 1,4 2,0 3,3
Niger 5,4 2,2 11,8 5,3 7,5 4,3 4,9 4,9 5,2 6,5 6,0 5,5
Nigéria 8,9 4,9 4,3 5,4 6,3 2,7 –1,6 0,8 1,9 2,1 2,5 2,6
Ouganda 7,9 6,8 2,2 4,7 4,6 5,7 2,3 5,0 6,2 6,3 6,2 6,7
République centrafricaine 1,5 3,3 4,1 –36,7 1,0 4,8 4,5 4,3 4,3 5,0 5,0 5,0
Rwanda 8,2 7,8 8,8 4,7 7,6 8,9 6,0 6,2 8,6 7,8 8,1 7,5
São Tomé-et-Príncipe 5,2 4,4 3,1 4,8 6,5 3,8 4,2 3,9 3,0 4,0 4,5 5,0
Sénégal 4,0 1,5 5,1 2,8 6,6 6,4 6,2 7,2 6,2 6,9 7,5 6,0
Seychelles 2,0 5,4 3,7 6,0 4,5 4,9 4,5 5,3 3,6 3,4 3,3 3,6
Sierra Leone 8,9 6,3 15,2 20,7 4,6 –20,5 6,4 3,8 3,7 5,4 5,4 5,1
Soudan du Sud ... ... –52,4 29,3 2,9 –0,2 –16,7 –5,5 –1,2 8,8 5,2 5,0
Tanzanie 6,3 7,9 5,1 6,8 6,7 6,2 6,9 6,8 6,6 4,0 4,2 4,9
Tchad 9,8 0,1 8,8 5,8 6,9 1,8 –6,4 –3,1 3,1 4,5 6,0 3,8
Togo 2,2 6,4 6,5 6,1 5,9 5,7 5,6 4,4 4,7 5,0 5,3 5,4
Zambie 7,4 5,6 7,6 5,1 4,7 2,9 3,8 3,4 3,5 3,1 2,9 2,5
Zimbabwe8 –3,9 14,2 16,7 2,0 2,4 1,8 0,7 4,7 3,4 –5,2 3,3 4,0
1Les données relatives à certains pays portent sur le produit matériel net réel ou sont des estimations fondées sur celui-ci. Les chiffres ne doivent être considérés que comme des ordres de 
grandeur parce que des données fiables et comparables ne sont généralement pas disponibles. En particulier, la croissance de la production des nouvelles entreprises privées de l’économie 
informelle n’est pas totalement prise en compte dans les chiffres récents.
2La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude 
de structure économique.
3Les données sont basées sur l’édition 2008 du Système de comptabilité nationale. Les données révisées des comptes nationaux sont disponibles à partir de 2000, mais n’incluent pas la 
Crimée et Sébastopol à partir de 2010.
4Voir les notes relatives à l’Inde, à la Libye et à Trinité-et-Tobago dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
5Dans ce tableau uniquement, les données pour le Timor-Leste sont basées sur le PIB hors pétrole.
6Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud à partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-delà portent sur le Soudan actuel.
7Les données pour la Syrie de 2011 et au-delà sont exclues en raison de l’incertitude entourant la situation politique.
8Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI. 
Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI diffèrent des estimations des autorités. Le PIB réel est en prix constants de 2009.
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Tableau A5. Inflation : récapitulation
(En pourcentage)

Moyenne Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Déflateurs du PIB
Pays avancés 1,7 1,3 1,3 1,3 1,5 1,3 1,0 1,5 1,6 1,5 1,8 1,9
États-Unis 2,1 2,1 1,9 1,8 1,9 1,1 1,1 1,9 2,3 1,8 2,1 2,1
Zone euro 1,9 1,0 1,3 1,2 0,9 1,4 0,8 1,1 1,4 1,5 1,8 2,0
Japon –1,1 –1,7 –0,8 –0,3 1,7 2,1 0,3 –0,2 –0,1 0,6 1,2 0,7
Autres pays avancés1 2,1 2,0 1,2 1,5 1,3 1,0 1,3 2,0 1,4 1,6 1,7 1,9

Prix à la consommation
Pays avancés 2,0 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0 1,6 2,1 2,0
États-Unis 2,4 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 2,0 2,7 2,2
Zone euro2 2,1 2,7 2,5 1,3 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,3 1,6 2,0
Japon –0,3 –0,3 –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,1 0,5 1,0 1,1 1,5 1,4
Autres pays avancés1 2,1 3,3 2,1 1,7 1,5 0,5 0,9 1,8 1,9 1,6 1,8 2,0
Pays émergents et en développement3 6,6 7,1 5,8 5,5 4,7 4,7 4,2 4,3 4,8 4,9 4,7 4,2

Par région
Communauté des États indépendants4 12,1 9,8 6,2 6,5 8,1 15,5 8,3 5,5 4,5 5,7 5,0 4,3
Pays émergents et en développement d’Asie 4,3 6,5 4,6 4,6 3,4 2,7 2,8 2,4 2,6 2,8 3,1 3,3
Pays émergents et en développement 

d’Europe 10,2 5,5 6,1 4,5 4,1 3,2 3,2 6,2 8,7 9,0 7,5 6,9
Amérique latine et Caraïbes 5,8 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,6 6,0 6,2 6,5 5,1 3,6
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan 

et Pakistan 7,1 9,3 9,8 9,2 6,7 5,4 4,7 6,4 10,4 9,7 9,3 7,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 6,9 8,8 9,7 9,4 6,5 5,5 4,9 6,7 11,4 10,0 9,6 8,2

Afrique subsaharienne 9,9 9,3 9,2 6,6 6,4 7,0 11,2 11,0 8,5 8,1 7,4 6,6
Pour mémoire
Union européenne 2,4 3,1 2,6 1,5 0,5 0,1 0,2 1,7 1,9 1,6 1,7 2,0
Pays en développement à faible revenu 9,7 11,7 9,8 8,0 7,2 6,9 8,6 9,6 9,1 8,2 7,9 7,3

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 9,7 8,6 8,0 8,1 6,4 8,6 6,9 5,4 7,2 7,6 7,2 6,5
Autres produits 5,7 6,7 5,3 4,9 4,2 3,8 3,7 4,0 4,3 4,4 4,2 3,9

Dont : produits primaires5 6,5 6,8 7,0 6,5 7,1 5,2 6,4 11,2 13,6 15,0 10,7 6,7
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 7,4 7,6 6,9 6,2 5,6 5,4 5,1 5,5 5,4 5,2 5,0 4,5
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2013 et 2017 8,5 10,3 7,9 6,6 10,1 13,8 8,4 16,7 16,7 12,9 10,9 8,1

Pour mémoire
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,2 3,2 2,6 1,4 0,7 0,1 0,6 1,6 1,9 1,6 1,7 2,0
Pays émergents et en développement3 5,1 5,4 4,5 3,8 3,1 2,7 2,7 3,3 3,1 3,1 3,2 3,0
1Hors États-Unis, Japon et zone euro.
2Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
3Exclut le Venezuela, mais inclut l’Argentine à partir de 2017. Voir les notes relatives à l’Argentine et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
4La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 
structure économique.
5Inclut l’Argentine à partir de 2017. Voir les notes relatives à ce pays dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
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Tableau A6. Pays avancés : prix à la consommation1

(Variations annuelles en pourcentage)
Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020

Pays avancés 2,0 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0 1,6 2,1 2,0 1,7 2,0 1,9
États-Unis 2,4 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 2,0 2,7 2,2 2,0 2,7 2,4
Zone euro3 2,1 2,7 2,5 1,3 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,3 1,6 2,0 1,5 1,4 1,6

Allemagne 1,6 2,5 2,2 1,6 0,8 0,7 0,4 1,7 1,9 1,3 1,7 2,2 1,8 1,6 1,8
France 1,9 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 1,5 1,9 2,0 1,2 1,6
Italie 2,2 2,9 3,3 1,2 0,2 0,1 –0,1 1,3 1,2 0,8 1,2 1,6 1,2 0,8 1,2
Espagne 2,8 3,2 2,4 1,4 –0,2 –0,5 –0,2 2,0 1,7 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,7
Pays-Bas 2,1 2,5 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,3 1,6 2,0 1,9 2,0 1,7
Belgique 2,1 3,4 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,9 1,6 2,0 2,2 1,3 2,1
Autriche 1,9 3,5 2,6 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,8 2,0 2,0 1,7 1,9 2,0
Grèce 3,4 3,1 1,0 –0,9 –1,4 –1,1 0,0 1,1 0,8 1,1 1,4 1,8 0,6 0,8 1,6
Portugal 2,5 3,6 2,8 0,4 –0,2 0,5 0,6 1,6 1,2 1,0 1,7 2,0 0,6 4,0 –1,7
Irlande 2,2 1,2 1,9 0,6 0,3 0,0 –0,2 0,3 0,7 1,2 1,5 2,0 0,8 0,4 1,5
Finlande 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2 –0,2 0,4 0,8 1,2 1,3 1,5 2,0 1,3 1,4 1,5
République slovaque 4,1 4,1 3,7 1,5 –0,1 –0,3 –0,5 1,4 2,5 2,4 2,2 2,1 1,9 2,2 2,1
Lituanie 3,0 4,1 3,2 1,2 0,2 –0,7 0,7 3,7 2,5 2,3 2,3 2,5 1,8 2,3 2,3
Slovénie 4,2 1,8 2,6 1,8 0,2 –0,5 –0,1 1,4 1,7 1,4 1,6 2,0 1,4 1,3 1,9
Luxembourg 2,6 3,7 2,9 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 1,9 1,9 1,9 1,9 1,6
Lettonie 5,4 4,2 2,3 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,4 2,4 2,1 2,5 2,4 2,4
Estonie 4,2 5,1 4,2 3,2 0,5 0,1 0,8 3,7 3,4 3,0 2,8 2,5 3,3 3,0 2,8
Chypre 2,4 3,5 3,1 0,4 –0,3 –1,5 –1,2 0,7 0,8 0,5 1,6 2,0 1,1 1,2 1,3
Malte 2,4 2,5 3,2 1,0 0,8 1,2 0,9 1,3 1,7 1,8 1,9 2,0 1,2 1,9 1,9

Japon –0,3 –0,3 –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,1 0,5 1,0 1,1 1,5 1,4 0,8 1,7 1,0
Royaume-Uni 2,1 4,5 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 2,0 2,0 2,3 1,8 2,0
Corée 3,2 4,0 2,2 1,3 1,3 0,7 1,0 1,9 1,5 1,4 1,6 2,0 1,3 1,4 1,6
Canada 2,0 2,9 1,5 0,9 1,9 1,1 1,4 1,6 2,2 1,7 1,9 2,0 2,1 1,8 1,9
Australie 3,0 3,4 1,7 2,5 2,5 1,5 1,3 2,0 2,0 2,0 2,3 2,5 1,8 2,3 2,3
Taiwan, prov. chinoise de 0,9 1,4 1,6 1,0 1,3 –0,6 1,0 1,1 1,5 1,1 1,2 1,4 –0,1 1,1 1,2
Suisse 0,9 0,2 –0,7 –0,2 0,0 –1,1 –0,4 0,5 0,9 0,8 0,9 1,0 1,4 0,2 1,2
Suède 1,9 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,9 1,7 2,0 2,2 1,8 1,7
Singapour 1,6 5,2 4,6 2,4 1,0 –0,5 –0,5 0,6 0,4 1,3 1,4 1,4 0,5 1,4 1,4
Hong Kong (RAS) 0,4 5,3 4,1 4,3 4,4 3,0 2,4 1,5 2,4 2,4 2,5 2,5 2,4 2,4 2,5
Norvège 2,0 1,3 0,7 2,1 2,0 2,2 3,6 1,9 2,8 1,9 1,7 2,0 3,5 1,6 1,8
République tchèque 2,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,2 2,3 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0
Israël 2,1 3,4 1,7 1,5 0,5 –0,6 –0,5 0,2 0,8 0,9 1,7 2,0 0,8 1,3 2,0
Danemark 2,0 2,7 2,4 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 1,1 1,3 2,0 0,7 1,2 1,4
Nouvelle-Zélande 2,6 4,1 1,0 1,1 1,2 0,3 0,6 1,9 1,6 2,0 1,9 2,0 2,1 1,9 2,0
Porto Rico 2,7 2,9 1,3 1,1 0,6 –0,8 –0,3 1,8 2,5 0,3 1,3 1,4 2,5 0,3 1,3
Macao (RAS) ... 5,8 6,1 5,5 6,0 4,6 2,4 1,2 3,0 2,5 2,7 3,0 2,9 2,5 2,7
Islande 6,2 4,0 5,2 3,9 2,0 1,6 1,7 1,8 2,7 2,8 2,5 2,5 3,7 2,6 2,6
Saint-Marin ... 2,0 2,8 1,6 1,1 0,1 0,6 1,0 1,6 1,6 1,7 1,8 1,6 1,6 1,7

Pour mémoire                                                             

Principaux pays avancés 1,8 2,6 1,9 1,3 1,5 0,3 0,8 1,8 2,1 1,7 2,2 2,0 1,8 2,1 2,0
1Les variations des prix à la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.
2Il s’agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.
3Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix à la consommation1

(Variations annuelles en pourcentage)
Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020

Communauté des États 
indépendants3, 4 12,1 9,8 6,2 6,5 8,1 15,5 8,3 5,5 4,5 5,7 5,0 4,3 5,1 5,6 4,6

Russie 12,5 8,4 5,1 6,8 7,8 15,5 7,1 3,7 2,9 5,0 4,5 4,0 4,3 4,8 4,2
Russie non comprise 11,0 13,3 9,2 5,7 8,7 15,5 11,3 9,9 8,3 7,5 6,1 4,8 7,2 7,2 5,7
Arménie 4,4 7,7 2,5 5,8 3,0 3,7 –1,4 0,9 2,5 2,1 3,0 3,4 1,9 2,6 3,2
Azerbaïdjan 7,4 7,8 1,0 2,4 1,4 4,0 12,4 12,8 2,3 2,5 2,5 3,0 2,3 2,5 2,5
Bélarus 20,1 53,2 59,2 18,3 18,1 13,5 11,8 6,0 4,9 5,0 5,0 4,0 5,6 5,0 5,0
Géorgie 6,6 8,5 –0,9 –0,5 3,1 4,0 2,1 6,0 2,6 2,5 3,0 3,0 1,5 3,0 3,0
Kazakhstan 8,6 8,3 5,1 5,8 6,7 6,7 14,6 7,4 6,0 5,5 5,0 4,0 5,3 5,5 4,5
Moldova 9,5 7,6 4,6 4,6 5,1 9,6 6,4 6,6 3,1 3,3 5,1 5,0 0,9 5,1 5,0
Ouzbékistan 14,5 12,4 11,9 11,7 9,1 8,5 8,0 12,5 17,9 16,5 11,9 7,5 14,4 15,7 10,5
République kirghize 7,4 16,6 2,8 6,6 7,5 6,5 0,4 3,2 1,5 2,2 4,9 5,0 0,5 4,7 5,1
Tadjikistan 13,5 12,4 5,8 5,0 6,1 5,8 5,9 7,3 3,8 6,7 6,2 6,5 5,4 6,2 6,2
Turkménistan 7,2 5,3 5,3 6,8 6,0 7,4 3,6 8,0 13,6 13,0 9,0 6,0 8,9 13,0 9,0
Ukraine5 11,1 8,0 0,6 –0,3 12,1 48,7 13,9 14,4 10,9 8,0 5,9 5,0 9,8 7,0 5,6
Pays émergents et en 

développement d’Asie 4,3 6,5 4,6 4,6 3,4 2,7 2,8 2,4 2,6 2,8 3,1 3,3 2,3 2,9 3,1
Bangladesh 6,3 11,5 6,2 7,5 7,0 6,2 5,7 5,6 5,6 5,4 5,4 5,5 5,4 5,4 5,5
Bhoutan 4,6 7,3 9,3 11,3 9,5 7,6 7,6 5,5 3,6 4,0 4,5 4,5 3,2 3,4 4,2
Brunei Darussalam 0,5 0,1 0,1 0,4 –0,2 –0,4 –0,7 –0,2 0,1 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 0,5
Cambodge 5,1 5,5 2,9 3,0 3,9 1,2 3,0 2,9 2,4 2,5 2,8 3,0 1,6 2,6 2,8
Chine 2,1 5,4 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 1,6 2,1 2,3 2,5 3,0 1,9 2,2 2,5
Fidji 3,7 7,3 3,4 2,9 0,5 1,4 3,9 3,4 4,1 3,5 3,0 3,0 4,9 3,5 3,0
Îles Marshall ... 5,4 4,3 1,9 1,1 –2,2 –1,5 0,0 0,8 0,2 2,1 2,1 0,8 0,2 2,1
Îles Salomon 8,5 7,4 5,9 5,4 5,2 –0,6 0,5 0,5 1,0 1,7 2,6 4,4 3,2 3,3 3,6
Inde 6,5 9,5 10,0 9,4 5,8 4,9 4,5 3,6 3,5 3,9 4,2 4,0 2,7 4,1 4,3
Indonésie 8,6 5,3 4,0 6,4 6,4 6,4 3,5 3,8 3,2 3,3 3,6 3,0 3,1 3,6 3,5
Kiribati 3,1 1,5 –3,0 –1,5 2,1 0,6 1,9 0,4 1,9 2,1 2,5 2,6 1,9 2,1 2,5
Lao, Rép. dém. pop. 7,6 7,6 4,3 6,4 4,1 1,3 1,8 0,7 2,0 3,1 3,3 3,1 1,5 2,9 3,1
Malaisie 2,2 3,2 1,7 2,1 3,1 2,1 2,1 3,8 1,0 2,0 2,6 2,2 0,2 2,4 2,6
Maldives 4,0 11,3 10,9 3,8 2,1 1,9 0,8 2,3 1,5 2,2 2,3 2,0 1,3 2,1 2,4
Micronésie 3,2 4,1 6,3 2,2 0,7 –0,2 0,5 0,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Mongolie 8,8 7,7 15,0 8,6 12,9 5,9 0,5 4,6 7,6 8,4 7,6 7,1 9,7 7,2 8,0
Myanmar 20,1 2,8 2,8 5,7 5,1 10,0 6,8 4,0 3,5 3,9 6,7 6,1 4,9 2,1 7,1
Nauru ... –3,4 0,3 –1,1 0,3 9,8 8,2 5,1 3,8 2,5 2,0 2,0 3,0 2,8 2,3
Népal 6,1 9,6 8,3 9,9 9,0 7,2 9,9 4,5 4,2 4,9 6,5 5,3 4,6 5,1 6,5
Palaos 2,7 4,7 3,6 3,4 4,1 0,9 –1,0 0,9 2,8 2,3 2,0 2,0 2,8 2,4 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 6,5 4,4 4,5 5,0 5,2 6,0 6,7 5,4 4,7 4,3 4,7 3,7 4,8 4,7 4,7
Philippines 5,2 4,8 3,0 2,6 3,6 0,7 1,3 2,9 5,2 3,8 3,3 3,0 5,1 3,5 3,1
Samoa 5,7 2,9 6,2 –0,2 –1,2 1,9 0,1 1,3 3,7 5,1 4,3 2,8 5,8 4,5 4,0
Sri Lanka 9,7 6,7 7,5 6,9 2,8 2,2 4,0 6,6 4,3 4,5 4,6 5,0 2,8 4,5 4,7
Thaïlande 2,6 3,8 3,0 2,2 1,9 –0,9 0,2 0,7 1,1 1,0 1,3 2,0 0,4 1,9 0,6
Timor-Leste 4,5 13,2 10,9 9,5 0,8 0,6 –1,5 0,5 2,3 2,5 3,1 4,0 2,1 2,8 3,5
Tonga 7,7 6,3 1,1 2,1 1,2 –1,1 2,6 7,4 3,9 5,8 5,0 2,5 6,7 5,0 4,9
Tuvalu 2,9 0,5 1,4 2,0 1,1 3,1 3,5 4,1 4,2 3,7 3,5 2,4 4,0 3,4 3,5
Vanuatu 2,9 0,9 1,3 1,5 0,8 2,5 0,8 3,1 2,8 2,0 2,2 2,2 2,6 2,6 2,2
Viet Nam 7,7 18,7 9,1 6,6 4,1 0,6 2,7 3,5 3,5 3,1 3,3 3,9 3,0 3,2 3,4
Pays émergents et en 

développement d’Europe 10,2 5,5 6,1 4,5 4,1 3,2 3,2 6,2 8,7 9,0 7,5 6,9 10,2 8,3 7,4
Albanie 3,0 3,4 2,0 1,9 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 2,0 2,4 3,0 1,8 2,2 2,6
Bosnie-Herzégovine 2,1 3,7 2,1 –0,1 –0,9 –1,0 –1,1 1,2 1,4 1,5 1,6 2,0 1,6 1,6 1,6
Bulgarie 6 6,0 3,4 2,4 0,4 –1,6 –1,1 –1,3 1,2 2,6 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,3
Croatie 2,8 2,3 3,4 2,2 –0,2 –0,5 –1,1 1,1 1,5 1,5 1,6 1,9 0,9 1,2 1,5
Hongrie 5,6 3,9 5,7 1,7 –0,2 –0,1 0,4 2,4 2,8 3,2 3,1 3,0 2,7 3,5 3,0
Kosovo 2,8 7,3 2,5 1,8 0,4 –0,5 0,3 1,5 1,1 2,2 1,3 2,0 2,9 0,6 2,4
Macédoine du Nord 2,1 3,9 3,3 2,8 –0,3 –0,3 –0,2 1,4 1,5 1,8 2,0 2,2 0,8 2,0 2,0
Monténégro 7,3 3,5 4,1 2,2 –0,7 1,5 –0,3 2,4 2,6 0,9 1,7 2,0 1,7 1,9 1,8
Pologne 2,8 4,3 3,7 0,9 0,0 –0,9 –0,6 2,0 1,6 2,0 1,9 2,3 1,1 2,3 1,9
Roumanie 12,1 5,8 3,3 4,0 1,1 –0,6 –1,6 1,3 4,6 3,3 3,0 2,5 3,3 3,5 3,0
Serbie 14,7 11,1 7,3 7,7 2,1 1,4 1,1 3,1 2,0 2,0 2,5 3,0 2,0 2,5 2,5
Turquie 17,5 6,5 8,9 7,5 8,9 7,7 7,8 11,1 16,3 17,5 14,1 12,4 20,3 15,5 14,0
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix à la consommation1 (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020

Amérique latine et 
Caraïbes7 5,8 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,6 6,0 6,2 6,5 5,1 3,6 7,1 5,6 4,9

Antigua-et-Barbuda 2,2 3,5 3,4 1,1 1,1 1,0 –0,5 2,4 1,3 2,0 2,0 2,0 2,2 2,0 2,0
Argentine8 9,5 9,8 10,0 10,6 ... ... ... 25,7 34,3 43,7 23,2 5,8 47,6 30,5 21,2
Aruba 3,3 4,4 0,6 –2,4 0,4 0,5 –0,9 –0,5 3,5 1,4 1,9 2,2 3,7 1,0 2,7
Bahamas 2,3 3,1 1,9 0,4 1,2 1,9 –0,3 1,4 2,2 2,6 2,4 2,2 2,8 2,4 2,3
Barbade 4,1 9,4 4,5 1,8 1,8 –1,1 1,5 4,4 3,6 1,3 1,9 2,3 0,0 1,4 2,3
Belize 2,5 1,7 1,2 0,5 1,2 –0,9 0,7 1,1 0,3 1,2 1,6 2,0 –0,1 2,4 0,8
Bolivie 4,6 9,9 4,5 5,7 5,8 4,1 3,6 2,8 2,3 2,3 3,6 5,0 1,9 3,0 4,0
Brésil 6,6 6,6 5,4 6,2 6,3 9,0 8,7 3,4 3,7 3,6 4,1 4,0 3,7 3,9 4,0
Chili 3,2 3,3 3,0 1,8 4,7 4,3 3,8 2,2 2,3 2,3 3,0 3,0 2,1 2,7 3,0
Colombie 5,6 3,4 3,2 2,0 2,9 5,0 7,5 4,3 3,2 3,4 3,2 3,0 3,2 3,2 3,0
Costa Rica 10,3 4,9 4,5 5,2 4,5 0,8 0,0 1,6 2,3 2,6 3,1 3,0 2,0 3,2 3,0
Dominique 2,2 1,1 1,4 0,0 0,8 –0,9 0,0 0,6 1,4 1,6 1,8 2,0 1,4 1,8 1,8
El Salvador 3,4 5,1 1,7 0,8 1,1 –0,7 0,6 1,0 1,1 0,6 1,3 1,0 0,4 1,4 1,2
Équateur 8,1 4,5 5,1 2,7 3,6 4,0 1,7 0,4 –0,2 0,6 1,2 1,0 0,3 0,5 1,6
Grenade 3,0 3,0 2,4 0,0 –1,0 –0,6 1,7 0,9 1,1 1,7 1,9 1,9 1,7 1,5 1,9
Guatemala 6,8 6,2 3,8 4,3 3,4 2,4 4,4 4,4 3,8 3,4 3,7 4,2 2,3 3,8 4,1
Guyana 5,9 4,4 2,4 1,9 0,7 –0,9 0,8 2,0 1,3 2,9 3,1 2,8 2,2 3,0 3,2
Haïti 14,0 7,4 6,8 6,8 3,9 7,5 13,4 14,7 13,5 14,9 13,0 10,2 14,6 13,5 12,5
Honduras 7,6 6,8 5,2 5,2 6,1 3,2 2,7 3,9 4,3 4,7 4,5 4,0 4,2 4,7 4,5
Jamaïque 11,8 7,5 6,9 9,4 8,3 3,7 2,3 4,4 3,7 3,6 4,9 5,0 2,4 4,9 5,0
Mexique 4,7 3,4 4,1 3,8 4,0 2,7 2,8 6,0 4,9 3,8 3,1 3,0 4,8 3,1 3,0
Nicaragua 8,3 8,1 7,2 7,1 6,0 4,0 3,5 3,9 5,0 5,1 3,9 5,0 3,9 5,5 3,9
Panama 2,6 5,9 5,7 4,0 2,6 0,1 0,7 0,9 0,8 1,5 2,0 2,0 0,2 1,5 2,0
Paraguay 7,8 8,2 3,7 2,7 5,0 3,1 4,1 3,6 4,0 3,6 4,0 4,0 3,2 4,0 4,0
Pérou 2,4 3,4 3,7 2,8 3,2 3,5 3,6 2,8 1,3 2,4 2,0 2,0 2,2 2,2 2,0
République dominicaine 12,1 8,5 3,7 4,8 3,0 0,8 1,6 3,3 3,6 1,4 4,2 4,0 1,2 3,7 4,0
Saint-Kitts-et-Nevis 3,3 5,8 0,8 1,1 0,2 –2,3 –0,3 0,0 –0,6 0,0 2,0 2,0 –2,0 2,0 2,0
Sainte-Lucie 2,6 2,8 4,2 1,5 3,5 –1,0 –3,1 0,1 1,9 1,9 2,2 2,0 2,0 2,0 2,1
Saint-Vincent-et-les 

Grenadines 2,9 3,2 2,6 0,8 0,2 –1,7 –0,2 2,2 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Suriname 13,1 17,7 5,0 1,9 3,4 6,9 55,5 22,0 6,9 5,4 5,3 3,5 5,4 5,3 5,4
Trinité-et-Tobago 7,0 5,1 9,3 5,2 5,7 4,7 3,1 1,9 1,1 1,1 2,2 3,0 1,0 1,1 2,2
Uruguay 8,7 8,1 8,1 8,6 8,9 8,7 9,6 6,2 7,6 7,6 7,2 7,0 8,0 7,5 7,0
Venezuela8 22,3 27,1 21,1 38,5 57,3 111,8 254,4 493,6 929.789,5 10.000.000,0 10.000.000,0 10.000.000,0 1.555.146,0 10.000.000,0 10.000.000,0
Moyen-Orient, Afrique 

du Nord, Afghanistan 
et Pakistan 7,1 9,3 9,8 9,2 6,7 5,4 4,7 6,4 10,4 9,7 9,3 7,8 12,5 9,1 9,3

Afghanistan ... 11,8 6,4 7,4 4,7 –0,7 4,4 5,0 0,6 1,9 3,5 5,0 0,8 3,0 4,0
Algérie 3,6 4,5 8,9 3,3 2,9 4,8 6,4 5,6 4,3 5,6 6,7 14,0 2,7 4,2 9,4
Arabie saoudite 2,1 3,8 2,9 3,5 2,2 1,3 2,0 –0,9 2,5 –0,7 2,2 2,1 2,5 –0,7 2,2
Bahreïn 1,8 –0,4 2,8 3,3 2,7 1,8 2,8 1,4 2,1 3,3 3,2 2,2 1,9 3,8 3,2
Djibouti 3,7 5,2 4,2 1,1 2,3 0,9 0,4 0,8 –0,1 0,8 1,2 1,5 0,6 1,0 1,3
Égypte 7,9 11,1 8,6 6,9 10,1 11,0 10,2 23,5 20,9 14,5 12,3 6,9 14,4 12,8 10,7
Émirats arabes unis 5,5 0,9 0,7 1,1 2,3 4,1 1,6 2,0 3,1 2,1 2,1 2,2 3,1 2,1 2,1
Iran 14,7 21,5 30,6 34,7 15,6 11,9 9,1 9,6 31,2 37,2 31,0 25,0 51,1 31,2 30,0
Iraq ... 5,6 6,1 1,9 2,2 1,4 0,5 0,1 0,4 2,0 2,0 2,0 –0,1 2,0 2,0
Jordanie 4,0 4,2 4,5 4,8 2,9 –0,9 –0,8 3,3 4,5 2,0 2,5 2,5 3,6 2,5 2,5
Koweït 3,2 4,9 3,2 2,7 3,1 3,7 3,5 1,5 0,7 2,5 2,7 3,0 1,1 2,8 3,0
Liban 2,6 5,0 6,6 4,8 1,8 –3,7 –0,8 4,5 6,1 2,0 2,3 2,3 4,0 2,2 2,4
Libye8 0,4 15,9 6,1 2,6 2,4 9,8 25,9 28,5 23,1 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Maroc 1,8 0,9 1,3 1,9 0,4 1,5 1,6 0,8 1,9 1,4 2,0 2,0 0,4 1,4 2,0
Mauritanie 6,5 5,7 4,9 4,1 3,8 0,5 1,5 2,3 3,1 3,9 4,0 4,3 3,2 4,0 4,1
Oman 2,9 4,0 2,9 1,2 1,0 0,1 1,1 1,6 0,9 1,5 1,8 2,5 0,9 1,5 1,8
Pakistan 8,1 13,7 11,0 7,4 8,6 4,5 2,9 4,1 3,9 7,6 7,0 5,0 5,2 8,4 6,8
Qatar 5,1 2,0 1,8 3,2 3,4 1,8 2,7 0,4 0,2 0,1 3,7 2,0 ... ... ...
Somalie ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 3,5 3,0 2,8
Soudan9 10,8 18,1 35,6 36,5 36,9 16,9 17,8 32,4 63,3 49,6 58,1 72,8 72,9 56,2 59,4
Syrie10 5,7 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Tunisie 3,5 3,5 5,1 5,8 4,9 4,8 3,6 5,3 7,3 7,5 5,6 4,0 7,5 6,8 5,2
Yémen 10,9 19,5 9,9 11,0 8,2 12,0 –12,6 24,7 41,8 20,0 7,5 5,0 30,0 10,0 5,0
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Tableau A7. Pays émergents et en développement : prix à la consommation1 (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2001–10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024 2018 2019 2020

Afrique subsaharienne 9,9 9,3 9,2 6,6 6,4 7,0 11,2 11,0 8,5 8,1 7,4 6,6 8,0 8,0 7,3
Afrique du Sud 5,9 5,0 5,6 5,8 6,1 4,6 6,3 5,3 4,6 5,0 5,4 5,5 4,9 5,3 5,5
Angola 42,4 13,5 10,3 8,8 7,3 9,2 30,7 29,8 19,6 17,5 11,1 6,0 18,6 15,0 9,0
Bénin 3,0 2,7 6,7 1,0 –1,1 0,3 –0,8 0,1 1,0 2,0 2,0 2,0 1,0 2,0 1,9
Botswana 8,6 8,5 7,5 5,9 4,4 3,1 2,8 3,3 3,2 3,6 3,8 3,9 3,5 3,7 3,8
Burkina Faso 2,8 2,8 3,8 0,5 –0,3 0,9 –0,2 0,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Burundi 8,9 9,6 18,2 7,9 4,4 5,6 5,5 16,6 1,2 7,3 9,0 9,0 5,3 9,0 9,0
Cabo Verde 2,4 4,5 2,5 1,5 –0,2 0,1 –1,4 0,8 1,3 1,6 2,0 2,0 1,5 1,6 2,0
Cameroun 2,6 2,9 2,4 2,1 1,9 2,7 0,9 0,6 0,9 1,2 1,5 2,0 1,1 1,2 1,5
Comores 4,2 2,2 5,9 1,6 1,3 2,0 1,8 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,8 2,2
Congo, Rép. dém. du  36,8 14,9 0,9 0,9 1,2 1,0 18,2 41,5 29,3 8,4 6,7 3,5 7,2 7,1 7,0
Congo, Rép. du 2,9 1,8 5,0 4,6 0,9 3,2 3,2 0,4 1,2 1,5 1,8 3,0 0,9 2,0 2,5
Côte d’Ivoire 2,9 4,9 1,3 2,6 0,4 1,2 0,7 0,8 0,3 2,0 2,0 2,0 1,1 2,0 2,0
Érythrée 17,8 3,9 6,0 6,5 10,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Eswatini 7,1 6,1 8,9 5,6 5,7 5,0 7,8 6,2 4,8 5,6 5,5 5,5 5,3 5,2 5,8
Éthiopie 11,1 33,2 24,1 8,1 7,4 9,6 6,6 10,7 13,8 9,3 8,0 8,0 10,4 8,0 8,0
Gabon 1,2 1,3 2,7 0,5 4,5 –0,1 2,1 2,7 4,8 3,0 2,5 2,5 6,3 3,0 2,5
Gambie 7,0 4,8 4,6 5,2 6,3 6,8 7,2 8,0 6,5 6,3 6,0 5,0 6,4 6,5 5,5
Ghana 15,9 7,7 7,1 11,7 15,5 17,2 17,5 12,4 9,8 9,1 8,4 6,0 9,4 8,7 8,0
Guinée 16,0 21,4 15,2 11,9 9,7 8,2 8,2 8,9 9,7 8,9 8,3 7,8 9,6 8,6 8,1
Guinée Bissau 2,3 5,1 2,1 0,8 –1,0 1,5 1,5 1,1 1,4 2,0 2,1 3,0 5,4 2,1 2,3
Guinée équatoriale 5,6 4,8 3,4 3,2 4,3 1,7 1,4 0,7 1,3 2,6 2,7 3,0 2,6 2,6 2,7
Kenya 7,0 14,0 9,4 5,7 6,9 6,6 6,3 8,0 4,7 4,4 5,0 5,0 5,7 4,7 5,0
Lesotho 7,0 6,0 5,5 5,0 4,6 4,3 6,2 4,5 5,2 5,4 5,6 5,5 5,2 5,4 5,6
Libéria 10,0 8,5 6,8 7,6 9,9 7,7 8,8 12,4 23,4 22,3 20,5 13,5 27,2 21,8 19,0
Madagascar 10,2 9,5 5,7 5,8 6,1 7,4 6,7 8,3 7,3 6,7 6,3 5,0 6,1 6,4 6,0
Malawi 8,1 7,6 21,3 28,3 23,8 21,9 21,7 11,5 9,2 8,7 8,2 5,0 9,9 8,3 7,7
Mali 2,7 3,1 5,3 –2,4 2,7 1,4 –1,8 1,8 1,7 1,7 2,2 2,2 1,0 2,2 2,2
Maurice 5,7 6,5 3,9 3,5 3,2 1,3 1,0 3,7 3,2 2,1 3,7 3,4 1,8 4,1 3,6
Mozambique 11,0 11,2 2,6 4,3 2,6 3,6 19,9 15,1 3,9 4,2 5,5 5,5 3,5 5,5 5,5
Namibie 7,1 5,0 6,7 5,6 5,3 3,4 6,7 6,1 4,3 5,2 5,5 5,5 5,1 5,2 5,4
Niger 2,5 2,9 0,5 2,3 –0,9 1,0 0,2 2,4 3,0 2,4 2,1 2,0 1,6 2,2 2,0
Nigéria 12,9 10,8 12,2 8,5 8,0 9,0 15,7 16,5 12,1 11,7 11,7 11,0 11,4 12,1 11,7
Ouganda 6,4 15,0 12,7 4,9 3,1 5,4 5,5 5,6 2,6 3,6 4,4 5,0 2,2 4,0 4,8
République centrafricaine 3,3 1,2 5,9 6,6 11,6 4,5 4,6 4,1 3,0 3,0 2,5 2,4 2,5 2,3 2,7
Rwanda 7,9 5,7 6,3 4,2 1,8 2,5 5,7 4,8 1,4 3,5 5,0 5,0 1,1 5,0 5,0
São Tomé-et-Príncipe 16,2 14,3 10,6 8,1 7,0 5,2 5,4 5,7 7,9 7,8 5,5 3,0 9,0 6,0 5,0
Sénégal 2,1 3,4 1,4 0,7 –1,1 0,1 0,8 1,3 0,5 1,3 1,5 1,5 1,3 1,9 1,5
Seychelles 7,6 2,6 7,1 4,3 1,4 4,0 –1,0 2,9 3,7 3,4 3,0 3,0 3,4 3,9 3,2
Sierra Leone 8,3 6,8 6,6 5,5 4,6 6,7 10,9 18,2 16,9 15,8 13,0 8,2 17,5 14,0 12,0
Soudan du Sud ... ... 45,1 0,0 1,7 52,8 379,8 187,9 83,5 24,5 16,9 8,0 40,1 35,9 10,8
Tanzanie 6,6 12,7 16,0 7,9 6,1 5,6 5,2 5,3 3,5 3,5 4,5 4,9 3,3 4,1 4,9
Tchad 2,9 1,9 7,7 0,2 1,7 6,8 –1,1 –0,9 2,5 2,9 3,0 2,4 3,5 –1,2 5,0
Togo 3,0 3,6 2,6 1,8 0,2 1,8 0,9 –0,7 0,7 1,8 2,0 2,0 2,0 2,8 1,4
Zambie 15,4 8,7 6,6 7,0 7,8 10,1 17,9 6,6 7,0 10,7 12,0 10,0 8,0 13,5 10,5
Zimbabwe11 –5,6 3,5 3,7 1,6 –0,2 –2,4 –1,6 0,9 10,6 73,4 9,4 3,0 42,1 40,1 4,8
1Les variations des prix à la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.
2Il s’agit de variations mensuelles en glissement annuel, et pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.
3Pour un grand nombre de pays, l’inflation des premières années est mesurée sur la base d’un indice des prix de détail. Des indices de prix à la consommation dont la couverture est plus 
large et plus à jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes.
4La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 
structure économique.
5Les données excluent la Crimée et Sébastopol à compter de 2014.
6Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
7Exclut le Venezuela, mais inclut l’Argentine à partir de 2017. 
8Voir les notes relatives à l’Argentine, à la Libye et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
9Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud à partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-delà portent sur le Soudan actuel.
10Les données pour la Syrie de 2011 et au-delà sont exclues en raison de l’incertitude entourant la situation politique.
11Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI.  
Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI diffèrent des estimations des autorités.
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Tableau A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques1

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)
Moyenne Projections
2001–10 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Principaux pays avancés
Prêt/emprunt (net) –4,5 –4,1 –3,4 –2,8 –3,1 –2,8 –2,9 –3,2 –3,0 –2,6
Écart de production2 –0,4 –1,7 –1,3 –0,6 –0,6 0,0 0,5 0,7 0,7 0,5
Solde structurel2 –4,2 –3,7 –3,0 –2,7 –3,0 –2,9 –3,1 –3,5 –3,3 –2,8

États-Unis
Prêt/emprunt (net)3 –4,8 –4,1 –3,7 –3,2 –3,9 –3,8 –4,3 –4,6 –4,4 –3,7
Écart de production2 –0,4 –1,9 –1,2 –0,1 –0,2 0,2 1,1 1,4 1,3 1,0
Solde structurel2 –4,3 –4,0 –3,4 –3,2 –3,9 –4,0 –4,7 –5,2 –5,0 –4,1
Dette nette 47,8 80,9 80,5 80,4 81,7 80,7 80,9 83,4 86,2 94,3
Dette brute 68,3 104,8 104,4 104,7 106,9 106,2 105,8 106,7 107,5 110,3
Zone euro
Prêt/emprunt (net) –3,0 –3,1 –2,5 –2,0 –1,6 –1,0 –0,6 –1,0 –0,9 –1,1
Écart de production2 0,4 –2,7 –2,3 –1,8 –1,2 –0,2 0,2 0,2 0,3 0,1
Solde structurel2 –3,2 –1,3 –1,0 –0,9 –0,8 –0,7 –0,7 –0,9 –1,1 –1,2
Dette nette 56,4 74,6 75,0 73,8 72,8 70,9 68,9 67,9 66,7 62,3
Dette brute 70,5 91,6 91,8 89,9 89,1 86,8 85,0 83,6 81,8 75,7

Allemagne 
Prêt/emprunt (net) –2,8 –0,1 0,6 0,8 0,9 1,0 1,7 1,1 1,1 0,7
Écart de production2 –0,5 –0,3 0,1 0,1 0,2 0,9 1,0 0,8 0,6 0,0
Solde structurel2 –2,2 0,2 0,9 0,8 1,0 0,9 1,3 0,7 0,6 0,7
Dette nette 53,9 57,5 54,0 51,0 48,2 44,5 41,0 38,6 36,2 28,4
Dette brute 66,1 77,4 74,5 70,8 67,9 63,9 59,8 56,9 53,8 43,7
France
Prêt/emprunt (net) –3,8 –4,1 –3,9 –3,6 –3,4 –2,7 –2,6 –3,3 –2,4 –2,6
Écart de production2 0,2 –0,8 –0,9 –0,8 –0,8 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Solde structurel2 –4,0 –3,5 –3,3 –3,0 –2,8 –2,6 –2,5 –2,5 –2,5 –2,6
Dette nette 59,1 83,0 85,5 86,4 87,5 87,5 87,6 88,2 87,7 85,2
Dette brute 68,3 93,4 94,9 95,6 96,6 98,5 98,6 99,2 98,7 96,2
Italie
Prêt/emprunt (net) –3,4 –2,9 –3,0 –2,6 –2,5 –2,4 –2,1 –2,7 –3,4 –3,8
Écart de production2 0,0 –4,1 –4,1 –3,4 –2,7 –1,5 –0,9 –1,0 –0,5 0,0
Solde structurel2, 4 –4,0 –0,6 –1,1 –0,7 –1,4 –1,6 –1,7 –2,1 –3,1 –4,1
Dette nette 95,7 116,7 118,8 119,5 118,9 119,0 120,1 121,5 122,5 127,8
Dette brute 104,2 129,0 131,8 131,6 131,3 131,3 132,1 133,4 134,1 138,5

Japon
Prêt/emprunt (net) –6,4 –7,9 –5,6 –3,8 –3,7 –3,2 –3,2 –2,8 –2,1 –2,1
Écart de production2 –1,6 –1,7 –2,0 –1,5 –1,7 –0,5 –0,5 –0,2 –0,2 0,1
Solde structurel2 –6,0 –7,5 –5,5 –4,3 –4,1 –3,4 –3,1 –2,8 –2,1 –2,1
Dette nette 99,9 146,4 148,5 147,8 152,6 151,1 153,2 153,6 153,2 154,5
Dette brute5 175,9 232,5 236,1 231,6 236,3 235,0 237,1 237,5 237,0 238,3
Royaume-Uni
Prêt/emprunt (net) –4,1 –5,3 –5,3 –4,2 –2,9 –1,8 –1,4 –1,3 –1,2 –0,6
Écart de production2 0,6 –1,8 –0,7 –0,1 –0,1 0,1 0,0 –0,3 –0,2 0,0
Solde structurel2 –4,6 –3,9 –4,6 –3,9 –2,8 –1,9 –1,4 –1,2 –1,0 –0,6
Dette nette 40,4 76,8 78,8 79,3 78,8 77,5 77,5 76,2 75,0 70,9
Dette brute 45,4 85,2 87,0 87,9 87,9 87,1 86,9 85,7 84,4 80,3
Canada
Prêt/emprunt (net) –0,2 –1,5 0,2 –0,1 –0,4 –0,3 –0,4 –0,6 –0,6 –0,6
Écart de production2 –0,3 –1,3 –0,8 –2,1 –2,4 –0,8 –0,5 –0,4 0,1 0,1
Solde structurel2 –0,1 –0,9 0,3 0,9 0,8 0,1 –0,2 –0,4 –0,7 –0,6
Dette nette6 29,7 29,8 28,6 28,5 28,8 27,6 27,9 26,6 25,8 23,0
Dette brute 74,5 86,2 85,7 91,3 91,8 90,1 90,6 88,0 84,7 72,0

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.
1Les données sur la dette sont celles de la fin de l’année et ne sont pas toujours comparables entre les pays. Les dettes brutes et nettes déclarées par les organismes statistiques nationaux 
pour les pays qui ont adopté le Système de comptabilité nationale 2008 (Australie, Canada, États-Unis et RAS de Hong Kong) sont ajustées de manière à exclure les engagements au 
titre des retraites non capitalisées des plans de retraite à prestations définies des fonctionnaires. Les données budgétaires pour les principaux pays avancés agrégés et les États-Unis 
commencent en 2001, et la moyenne pour le total agrégé et les États-Unis porte donc sur la période 2001–07.
2En pourcentage du PIB potentiel.
3Les chiffres déclarés par l’organisme national des statistiques sont ajustés pour exclure les postes liés à la comptabilité d’exercice des plans de retraite à prestations définies des 
fonctionnaires.
4Exclut les mesures ponctuelles basées sur les données des autorités et, faute de ces dernières, les recettes de la vente des actifs.
5Sur base non consolidée.
6Comprend les prises de participation.
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Tableau A9. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
2001–10 2011–20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Commerce de biens et de services
Commerce mondial1
Volume 5,0 3,9 7,3 3,1 3,6 3,9 2,8 2,2 5,4 3,8 3,4 3,9
Déflateur des prix

En dollars 3,9 –0,3 11,0 –1,8 –0,7 –1,8 –13,2 –4,0 4,3 5,2 –1,4 0,8
En DTS 2,4 0,5 7,3 1,2 0,1 –1,7 –5,8 –3,4 4,5 3,1 –0,1 0,1

Volume du commerce
Exportations

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

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

Termes de l’échange
Pays avancés –0,1 0,1 –1,5 –0,7 0,9 0,3 1,9 1,2 –0,2 –0,6 –0,3 0,1
Pays émergents et en développement 1,0 –0,2 3,5 0,6 –0,6 –0,6 –4,3 –1,6 0,8 1,3 –0,9 0,0

Commerce de biens
Commerce mondial1
Volume 5,0 3,8 7,4 2,8 3,4 3,0 2,2 2,1 5,6 3,9 3,3 3,9
Déflateur des prix

En dollars 3,9 –0,5 12,2 –1,9 –1,3 –2,4 –14,4 –4,8 4,8 5,7 –1,6 0,7
En DTS 2,4 0,3 8,4 1,1 –0,5 –2,3 –7,1 –4,2 5,1 3,5 –0,3 –0,1

Prix mondiaux en dollars2

Produits manufacturés 1,9 –0,1 4,1 2,7 –3,0 –0,5 –2,3 –5,2 –0,3 2,7 1,0 0,2
Pétrole 10,8 –2,9 31,7 0,9 –0,9 –7,5 –47,2 –15,7 23,3 29,4 –13,4 –0,2
Produits primaires hors combustibles 8,9 –1,2 20,0 –7,8 –5,4 –5,4 –17,1 –1,0 6,4 1,6 –0,2 1,1

Produits alimentaires 5,6 –0,3 18,8 –3,8 0,7 –1,4 –16,8 0,0 3,9 –0,6 –2,9 2,1
Boissons 8,4 –1,4 24,1 –18,1 –13,7 20,1 –7,2 –3,1 –4,7 –8,2 –2,1 6,8
Matières premières agricoles 5,9 –2,3 24,3 –20,5 –4,4 –7,5 –11,5 0,0 5,2 1,9 –3,7 –0,2
Métaux 14,5 –3,5 12,7 –17,8 –3,9 –12,2 –27,3 –5,3 22,1 6,2 2,4 –2,2

Prix mondiaux en DTS2

Produits manufacturés 0,5 0,7 0,6 5,9 –2,2 –0,4 6,0 –4,6 0,0 0,6 2,3 –0,5
Pétrole 9,2 –2,1 27,2 4,0 –0,1 –7,5 –42,7 –15,1 23,6 26,7 –12,3 –0,9
Produits primaires hors combustibles 7,4 –0,4 15,9 –4,9 –4,7 –5,4 –10,0 –0,4 6,7 –0,5 1,1 0,4

Produits alimentaires 4,0 0,5 14,8 –0,8 1,5 –1,3 –9,7 0,7 4,2 –2,6 –1,6 1,3
Boissons 6,8 –0,6 20,0 –15,6 –13,0 20,1 0,7 –2,5 –4,5 –10,1 –0,8 6,0
Matières premières agricoles 4,3 –1,5 20,1 –18,1 –3,7 –7,5 –4,0 0,6 5,5 –0,2 –2,4 –0,9
Métaux 12,9 –2,7 8,9 –15,3 –3,1 –12,1 –21,1 –4,7 22,5 4,0 3,8 –2,9

Prix mondiaux en euros2

Produits manufacturés –1,7 1,3 –0,7 11,2 –6,1 –0,5 17,0 –5,0 –2,3 –1,9 4,3 –0,9
Pétrole 6,9 –1,5 25,5 9,2 –4,1 –7,6 –36,8 –15,4 20,8 23,6 –10,6 –1,3
Produits primaires hors combustibles 5,1 0,2 14,4 –0,2 –8,5 –5,5 –0,7 –0,8 4,3 –2,9 3,1 0,0

Produits alimentaires 1,8 1,1 13,3 4,2 –2,6 –1,4 –0,4 0,3 1,8 –5,0 0,4 1,0
Boissons 4,5 –0,1 18,4 –11,4 –16,4 20,0 11,1 –2,8 –6,6 –12,3 1,2 5,6
Matières premières agricoles 2,1 –0,9 18,5 –14,0 –7,5 –7,6 5,9 0,3 3,1 –2,6 –0,5 –1,2
Métaux 10,4 –2,2 7,4 –11,0 –7,0 –12,2 –12,9 –5,0 19,7 1,5 5,8 –3,2
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Tableau A9. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
2001–10 2011–20 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations

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

Pays exportateurs de combustibles 4,8 1,9 5,8 2,8 2,1 –0,3 2,9 1,5 1,0 –0,1 0,3 3,1
Pays exportateurs d’autres produits 9,3 4,9 8,7 4,3 5,9 3,9 0,4 3,3 8,4 4,9 4,8 5,1

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

Pays exportateurs de combustibles 11,0 1,9 12,0 8,6 3,7 1,1 –7,5 –5,5 3,1 0,4 1,5 3,2
Pays exportateurs d’autres produits 8,9 5,4 11,3 4,4 5,0 3,0 0,6 3,8 8,4 6,5 5,1 5,8

Déflateur des prix en DTS
Exportations

Pays avancés 1,7 0,2 6,1 –0,4 0,3 –1,8 –6,5 –2,2 4,4 2,7 –0,5 0,1
Pays émergents et en développement 4,4 0,4 13,0 3,0 –1,3 –3,1 –8,8 –7,2 6,7 4,8 –0,7 –0,4

Pays exportateurs de combustibles 7,8 –1,0 25,6 4,4 –2,6 –6,9 –29,7 –12,8 17,0 15,2 –6,7 –1,0
Pays exportateurs d’autres produits 3,0 0,8 8,0 2,4 –0,7 –1,5 –0,8 –5,6 4,1 2,1 1,1 –0,2

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

Pays exportateurs de combustibles 3,7 0,6 6,2 3,1 0,0 –2,4 –3,1 –3,3 3,7 1,3 1,2 –0,4
Pays exportateurs d’autres produits 3,0 0,5 8,6 2,3 –1,0 –2,7 –4,8 –6,0 5,9 4,1 0,1 –0,4

Termes de l’échange
Pays avancés –0,1 0,0 –1,8 –1,0 0,9 0,2 1,7 1,4 –0,1 –0,7 –0,3 0,0
Pays émergents et en développement 1,2 –0,1 4,5 0,6 –0,5 –0,4 –4,5 –1,7 1,1 1,1 –0,9 0,0

Par région
Communauté des États indépendants3 3,0 –0,9 21,2 1,8 –6,5 –1,8 –22,2 –13,6 12,0 12,7 –5,6 0,4
Pays émergents et en développement d’Asie –1,3 0,6 –2,7 1,4 1,1 2,4 8,5 0,0 –3,4 –2,1 1,3 0,1
Pays émergents et en développement 

d’Europe 1,0 –0,1 –0,1 –0,8 1,7 0,9 –0,2 0,3 –2,7 –2,1 1,6 0,6
Amérique latine et Caraïbes 2,3 –0,7 5,1 –1,7 –1,2 –2,5 –8,9 0,6 3,5 –0,4 –0,5 –0,1
Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan  

 et Pakistan 3,4 –1,5 12,8 0,0 –0,1 –4,6 –25,1 –5,3 10,6 10,6 –6,6 –1,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,5 –1,5 13,0 0,5 0,0 –4,7 –25,9 –5,9 10,9 11,0 –6,7 –1,1

Afrique subsaharienne 3,9 –0,7 12,7 –1,5 –2,3 –2,8 –15,0 –0,6 7,5 3,6 –6,5 0,4
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 3,9 –1,5 18,3 1,3 –2,6 –4,6 –27,5 –9,9 12,9 13,7 –7,8 –0,6
Autres produits 0,0 0,3 –0,5 0,1 0,3 1,3 4,3 0,5 –1,7 –1,9 1,0 0,2

Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 13.467 23.299 22.306 22.602 23.324 23.751 21.101 20.714 22.774 24.838 25.206 26.375
Biens 10.664 18.106 17.923 18.124 18.546 18.633 16.201 15.743 17.436 19.082 19.264 20.107
Prix moyen du pétrole4 10,8 –2,9 31,7 0,9 –0,9 –7,5 –47,2 –15,7 23,3 29,4 –13,4 –0,2

En dollars le baril 54,25 74,23 104,05 105,01 104,07 96,25 50,79 42,84 52,81 68,33 59,16 59,02
Valeur unitaire des exportations  

de produits manufacturés5 1,9 –0,1 4,1 2,7 –3,0 –0,5 –2,3 –5,2 –0,3 2,7 1,0 0,2
1Moyenne des variations annuelles en pourcentage des exportations et des importations mondiales.
2Représentés, respectivement, par l’indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondérations des exportations de biens des 
pays avancés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï Fateh et West Texas Intermediate et par la moyenne des cours mondiaux des produits primaires hors combustibles, pondérée en 
fonction de leurs parts respectives, en 2014–16, dans le total des importations mondiales des produits de base.
3La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 
structure économique.
4Variation en pourcentage de la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï Fateh et West Texas Intermediate.
5Variation en pourcentage des produits manufacturés exportés par les pays avancés.
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Tableau A10. État récapitulatif des soldes des transactions courantes 
(Milliards de dollars)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Pays avancés –39,9 25,5 212,8 238,8 286,6 328,0 423,3 371,9 303,8 267,8 354,4
États-Unis –445,7 –426,8 –348,8 –365,2 –407,8 –432,9 –449,1 –468,8 –513,4 –583,3 –548,8
Zone euro –12,4 173,5 300,7 340,4 342,6 383,6 410,6 403,6 394,8 399,6 361,4

Allemagne 229,7 248,9 252,5 291,0 301,2 297,5 295,0 294,3 279,6 282,0 305,7
France –24,6 –25,9 –14,3 –27,3 –9,0 –18,5 –14,8 –19,6 –10,2 –0,5 –25,4
Italie –68,3 –7,0 21,0 41,1 27,1 47,4 54,2 53,5 58,9 54,3 36,5
Espagne –47,4 –3,1 20,7 14,9 13,9 27,9 24,3 11,1 11,8 12,5 14,5

Japon 129,8 59,7 45,9 36,8 136,4 194,9 196,1 174,1 180,4 196,6 237,9
Royaume-Uni –51,6 –100,9 –141,9 –149,6 –142,4 –139,3 –88,1 –109,1 –117,4 –115,9 –128,1
Canada –49,6 –65,7 –59,4 –43,2 –55,1 –49,0 –46,3 –45,3 –53,7 –51,7 –54,7
Autres pays avancés1 262,0 272,7 343,7 357,0 360,9 344,4 324,8 345,7 338,3 344,5 395,4
Pays émergents et en développement 376,0 346,2 173,5 173,9 –57,0 –76,3 –9,5 –23,7 –149,4 –200,9 –471,5

Par région
Communauté des États indépendants2 107,3 67,4 17,9 57,6 53,0 0,6 20,4 109,3 83,6 78,0 46,7

Russie 97,3 71,3 33,4 57,5 67,7 24,5 33,3 114,9 92,1 84,4 56,9
Russie non comprise 10,0 –3,9 –15,5 0,1 –14,7 –23,9 –12,9 –5,6 –8,6 –6,5 –10,2

Pays émergents et en développement d’Asie 97,6 123,1 101,2 230,2 310,6 227,9 151,7 –25,1 –16,2 –44,2 –186,6
Chine 136,1 215,4 148,2 236,0 304,2 202,2 164,9 49,2 59,6 40,8 –40,4
Inde –78,2 –87,8 –32,3 –26,8 –22,1 –14,4 –48,7 –68,5 –73,6 –77,9 –117,6
ASEAN-53 49,4 6,3 –3,6 22,4 30,7 43,2 47,8 13,7 14,5 11,4 –7,5

Pays émergents et en développement 
d’Europe –119,4 –81,8 –71,9 –59,0 –35,7 –33,5 –49,1 –44,4 –18,1 –29,8 –60,6

Amérique latine et Caraïbes –111,0 –146,4 –169,2 –183,0 –169,1 –98,5 –79,0 –100,2 –103,6 –110,0 –136,2
Brésil –76,3 –83,8 –79,8 –101,4 –54,5 –24,0 –7,2 –14,5 –33,2 –33,1 –46,6
Mexique –12,5 –18,7 –31,8 –24,8 –30,5 –24,3 –19,4 –22,2 –21,1 –24,7 –29,3

Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan 
et Pakistan 410,1 410,7 331,3 190,8 –123,6 –119,4 –20,3 79,3 –31,5 –25,6 –65,6

Afrique subsaharienne –8,7 –26,9 –35,9 –62,8 –92,2 –53,4 –33,2 –42,6 –63,6 –69,2 –69,2
Afrique du Sud –9,2 –20,3 –21,2 –17,8 –14,6 –8,2 –8,3 –12,4 –12,7 –14,4 –17,0

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 619,8 596,9 465,4 311,8 –78,0 –73,7 80,5 274,5 114,7 112,3 52,9
Autres produits –243,9 –250,7 –292,0 –137,9 21,0 –2,6 –90,0 –298,2 –264,1 –313,3 –524,4

Dont : produits primaires –31,6 –67,6 –86,9 –59,2 –66,1 –43,9 –58,3 –72,1 –54,6 –60,0 –64,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –338,9 –412,7 –384,5 –354,4 –306,3 –212,3 –221,7 –294,7 –305,6 –327,0 –452,9
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2013 et 2017 –37,0 –54,7 –53,9 –39,2 –49,3 –50,2 –41,5 –37,8 –39,5 –41,2 –43,4

Pour mémoire
Monde 336,1 371,7 386,3 412,7 229,5 251,7 413,8 348,2 154,5 66,9 –117,1
Union européenne 77,1 208,3 284,8 302,5 299,1 321,8 445,1 388,0 367,0 373,3 332,8
Pays en développement à faible revenu –22,5 –31,0 –37,8 –44,9 –78,6 –40,7 –33,7 –50,4 –62,9 –72,0 –79,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 405,1 413,2 333,8 192,8 –121,5 –115,9 –8,6 97,3 –17,2 –13,3 –44,2
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Tableau A10. État récapitulatif des soldes des transactions courantes (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

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

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

Japon 2,1 1,0 0,9 0,8 3,1 4,0 4,0 3,5 3,5 3,6 3,5
Royaume-Uni –2,0 –3,8 –5,1 –4,9 –4,9 –5,2 –3,3 –3,9 –4,2 –4,0 –3,8
Canada –2,8 –3,6 –3,2 –2,4 –3,5 –3,2 –2,8 –2,6 –3,1 –2,8 –2,4
Autres pays avancés1 4,0 4,1 5,0 5,2 5,7 5,3 4,7 4,7 4,6 4,4 4,2
Pays émergents et en développement 1,4 1,2 0,6 0,6 –0,2 –0,3 0,0 –0,1 –0,4 –0,5 –0,9

Par région
Communauté des États indépendants2 4,1 2,4 0,6 2,1 2,8 0,0 1,0 5,0 3,8 3,4 1,7

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

Pays émergents et en développement d’Asie 0,8 1,0 0,7 1,5 2,0 1,4 0,9 –0,1 –0,1 –0,2 –0,6
Chine 1,8 2,5 1,5 2,2 2,7 1,8 1,4 0,4 0,4 0,3 –0,2
Inde –4,3 –4,8 –1,7 –1,3 –1,0 –0,6 –1,8 –2,5 –2,5 –2,4 –2,5
ASEAN-53 2,6 0,3 –0,2 1,1 1,5 2,0 2,1 0,6 0,6 0,4 –0,2

Pays émergents et en développement 
d’Europe –6,3 –4,4 –3,6 –2,9 –2,0 –1,8 –2,5 –2,2 –0,9 –1,4 –2,1

Amérique latine et Caraïbes –1,9 –2,5 –2,8 –3,1 –3,2 –1,9 –1,4 –1,9 –1,9 –2,0 –2,0
Brésil –2,9 –3,4 –3,2 –4,1 –3,0 –1,3 –0,4 –0,8 –1,7 –1,6 –1,9
Mexique –1,1 –1,6 –2,5 –1,9 –2,6 –2,3 –1,7 –1,8 –1,7 –1,9 –1,9

Moyen-Orient, Afrique du Nord, 
Afghanistan et Pakistan 12,7 12,4 9,8 5,5 –4,0 –3,9 –0,6 2,3 –0,9 –0,7 –1,5

Afrique subsaharienne –0,6 –1,7 –2,2 –3,6 –5,9 –3,7 –2,1 –2,6 –3,7 –3,7 –2,8
Afrique du Sud –2,2 –5,1 –5,8 –5,1 –4,6 –2,8 –2,4 –3,4 –3,4 –3,7 –3,7

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 10,5 9,6 7,3 5,1 –1,6 –1,6 1,6 5,2 2,2 2,0 0,8
Autres produits –1,2 –1,1 –1,2 –0,6 0,1 0,0 –0,3 –1,1 –0,9 –1,0 –1,2

Dont : produits primaires –1,8 –3,6 –4,5 –3,2 –3,5 –2,5 –3,0 –3,8 –2,9 –3,0 –2,5
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –2,6 –3,0 –2,7 –2,4 –2,3 –1,6 –1,5 –2,0 –2,0 –2,0 –2,0
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2013 et 2017 –4,8 –6,6 –6,1 –4,4 –5,7 –5,9 –5,3 –4,5 –4,3 –4,2 –3,5

Pour mémoire
Monde 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,4 0,2 0,1 –0,1
Union européenne 0,4 1,2 1,6 1,6 1,8 1,9 2,6 2,1 2,0 1,9 1,4
Pays en développement à faible revenu –1,5 –1,9 –2,1 –2,3 –4,2 –2,3 –1,8 –2,5 –2,9 –3,1 –2,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 13,5 13,5 10,6 6,0 –4,3 –4,2 –0,3 3,1 –0,5 –0,4 –1,1
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Tableau A10. État récapitulatif des soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage des exportations des biens et des services)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Pays avancés –0,3 0,2 1,5 1,6 2,1 2,4 2,9 2,4 1,9 1,6 1,8
États-Unis –21,0 –19,2 –15,2 –15,4 –18,0 –19,5 –19,1 –18,7 –20,1 –22,1 –17,4
Zone euro –0,4 5,4 8,8 9,5 10,5 11,8 11,6 10,6 ... ... ...

Allemagne 13,6 15,3 14,8 16,3 19,0 18,5 16,9 15,7 14,8 14,2 12,8
France –3,0 –3,2 –1,7 –3,1 –1,2 –2,4 –1,8 –2,2 –1,1 –0,1 –2,2
Italie –11,1 –1,2 3,4 6,5 4,9 8,6 8,9 8,2 9,0 7,9 4,4
Espagne –11,0 –0,8 4,7 3,3 3,5 6,8 5,4 2,3 2,4 2,4 2,3

Japon 13,9 6,5 5,5 4,3 17,4 24,0 22,4 18,8 19,6 20,7 21,7
Royaume-Uni –6,4 –12,6 –17,3 –17,5 –17,9 –18,5 –11,1 –12,9 –13,6 –13,1 –13,0
Canada –9,1 –11,9 –10,7 –7,6 –11,2 –10,3 –9,1 –8,3 –10,1 –9,4 –8,5
Autres pays avancés1 6,7 6,8 8,3 8,6 9,7 9,5 8,2 8,1 7,8 7,6 7,3
Pays émergents et en développement 4,5 3,7 2,0 2,2 –0,6 –1,0 –0,1 –0,3 –1,6 –2,0 –3,8

Par région
Communauté des États indépendants2 12,1 7,4 2,0 6,8 9,0 0,1 3,3 14,7 11,5 10,2 5,1

Russie 17,0 12,1 5,6 10,2 17,2 7,4 8,1 22,6 18,8 16,5 9,2
Russie non comprise 3,2 –1,2 –5,1 0,0 –7,5 –13,9 –6,3 –2,3 –3,6 –2,6 –3,4

Pays émergents et en développement d’Asie 2,8 3,4 2,6 5,7 8,2 6,2 3,7 –0,6 –0,3 –0,9 –2,9
Chine 6,8 9,9 6,3 9,6 12,9 9,2 6,8 1,9 2,2 1,4 –1,2
Inde –17,2 –19,4 –6,9 –5,6 –5,3 –3,2 –9,7 –12,1 –11,9 –11,4 –11,8
ASEAN-53 5,5 0,7 –0,4 2,3 3,4 4,7 4,6 1,2 1,2 0,9 –0,4

Pays émergents et en développement 
d’Europe –17,2 –11,8 –9,7 –7,5 –5,0 –4,6 –6,0 –4,9 –1,9 –3,0 –4,8

Amérique latine et Caraïbes –9,0 –11,5 –13,4 –14,7 –15,6 –9,4 –6,7 –8,0 –8,1 –8,2 –8,1
Brésil –26,1 –29,8 –28,5 –38,4 –24,3 –11,0 –2,9 –5,3 –11,6 –11,1 –12,7
Mexique –3,4 –4,8 –8,0 –5,9 –7,5 –6,1 –4,4 –4,6 –4,3 –4,8 –4,4

Moyen-Orient, Afrique du Nord, 
Afghanistan et Pakistan 26,8 24,3 20,8 13,6 –10,0 –10,6 –1,9 5,7 –2,4 –1,6 –4,2

Afrique subsaharienne –1,8 –5,6 –7,5 –13,8 –26,8 –16,9 –9,0 –10,2 –15,6 –16,0 –12,9
Afrique du Sud –7,3 –17,3 –18,7 –16,1 –15,2 –9,1 –8,0 –11,3 –11,3 –12,4 –12,3

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 25,3 22,5 18,4 13,8 –4,2 –4,7 4,5 13,5 6,1 6,0 2,6
Autres produits –4,2 –4,1 –4,6 –2,1 0,3 0,0 –1,4 –4,2 –3,5 –3,9 –5,2

Dont : produits primaires –6,5 –14,0 –18,2 –12,8 –16,6 –11,2 –13,1 –15,2 –11,2 –11,8 –10,2
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –8,6 –10,3 –9,4 –8,6 –8,4 –5,8 –5,4 –6,5 –6,4 –6,4 –6,7
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2013 et 2017 –14,6 –21,8 –21,5 –16,7 –25,3 –28,3 –20,6 –16,4 –16,2 –15,6 –13,0

Pour mémoire
Monde 1,5 1,5 1,7 1,8 1,1 1,2 1,8 1,4 0,6 0,3 –0,4
Union européenne 1,0 2,8 3,7 3,8 4,1 4,4 5,6 4,5 4,2 4,1 3,0
Pays en développement à faible revenu –4,8 –6,5 –7,3 –8,5 –16,4 –8,5 –6,0 –8,0 –9,3 –9,7 –7,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 27,1 24,9 21,4 14,0 –10,1 –10,6 –0,9 7,2 –1,3 –0,7 –2,9
1Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 
structure économique.
3Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande, Viet Nam.
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Tableau A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Pays avancés –0,1 0,1 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9 0,7 0,6 0,5 0,6
États-Unis –2,9 –2,6 –2,1 –2,1 –2,2 –2,3 –2,3 –2,3 –2,4 –2,6 –2,1
Zone euro1 –0,1 1,4 2,3 2,5 2,9 3,2 3,2 3,0 2,9 2,8 2,2

Allemagne 6,1 7,0 6,7 7,5 8,9 8,5 8,0 7,4 7,1 6,8 6,2
France –0,9 –1,0 –0,5 –1,0 –0,4 –0,8 –0,6 –0,7 –0,4 0,0 –0,8
Italie –3,0 –0,3 1,0 1,9 1,5 2,5 2,8 2,6 2,9 2,6 1,6
Espagne –3,2 –0,2 1,5 1,1 1,2 2,3 1,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pays-Bas 9,0 10,7 9,7 8,5 6,3 8,0 10,5 9,8 9,3 8,9 7,5
Belgique –1,1 –0,1 –0,3 –0,9 –1,0 –0,6 0,7 0,4 0,3 0,5 0,4
Autriche 1,6 1,5 1,9 2,5 1,7 2,5 2,0 2,3 2,0 1,9 1,9
Grèce –10,0 –2,4 –2,6 –2,3 –1,5 –2,3 –2,4 –3,4 –2,7 –2,6 –3,4
Portugal –6,0 –1,8 1,6 0,1 0,1 0,6 0,5 –0,6 –0,4 –0,5 –1,2
Irlande –1,6 –3,4 1,6 1,1 4,4 –4,2 8,5 10,0 9,1 8,3 6,4
Finlande –1,7 –2,3 –2,2 –1,8 –0,7 –0,7 –0,7 –0,5 0,1 0,4 0,9
République slovaque –5,0 0,9 1,9 1,1 –1,7 –2,2 –2,0 –2,0 –1,0 –0,7 0,0
Lituanie –4,5 –1,4 0,8 3,2 –2,8 –0,8 0,9 1,4 1,1 0,6 –1,5
Slovénie 0,2 2,1 4,4 5,8 4,5 5,5 7,2 6,5 4,4 3,4 –0,4
Luxembourg 6,0 5,6 5,4 5,2 5,1 5,1 4,9 5,2 5,0 5,0 4,9
Lettonie –3,2 –3,6 –2,7 –1,7 –0,5 1,6 0,7 –1,0 –1,4 –1,7 –3,0
Estonie 1,3 –1,9 0,5 0,8 1,8 2,0 3,2 1,7 1,5 1,1 –0,4
Chypre –4,1 –6,0 –4,9 –4,3 –1,5 –5,1 –8,4 –5,6 –7,3 –6,5 –5,8
Malte –0,2 1,7 2,7 8,7 2,4 3,4 10,4 10,1 9,3 8,8 8,0

Japon 2,1 1,0 0,9 0,8 3,1 4,0 4,0 3,5 3,5 3,6 3,5
Royaume-Uni –2,0 –3,8 –5,1 –4,9 –4,9 –5,2 –3,3 –3,9 –4,2 –4,0 –3,8
Corée 1,4 4,0 5,9 5,9 7,6 6,9 4,9 4,7 4,6 4,5 4,5
Canada –2,8 –3,6 –3,2 –2,4 –3,5 –3,2 –2,8 –2,6 –3,1 –2,8 –2,4
Australie –3,1 –4,3 –3,4 –3,1 –4,6 –3,3 –2,6 –2,1 –2,1 –2,1 –2,5
Taiwan, prov. chinoise de 7,8 8,9 10,0 11,5 14,2 13,7 14,4 11,6 11,4 10,7 9,5
Suisse 7,8 10,7 11,6 8,5 11,2 9,4 6,7 9,8 9,0 9,0 9,0
Suède 5,6 5,6 5,2 4,5 4,1 3,8 2,8 2,0 2,4 2,5 2,9
Singapour 21,6 16,9 15,8 17,9 17,0 17,5 16,0 17,7 17,6 17,1 15,0
Hong Kong (RAS) 5,6 1,6 1,5 1,4 3,3 4,0 4,6 3,5 3,2 3,4 3,5
Norvège 12,4 12,5 10,3 10,5 7,9 4,0 5,6 8,1 7,4 7,2 6,8
République tchèque –2,1 –1,6 –0,5 0,2 0,2 1,6 1,1 0,2 –0,6 –0,8 –1,8
Israël 2,0 0,6 3,0 4,3 5,3 3,7 2,6 1,9 1,7 1,4 1,7
Danemark 6,6 6,3 7,8 8,9 8,2 7,9 8,0 6,0 5,5 5,1 4,4
Nouvelle-Zélande –2,8 –3,9 –3,2 –3,1 –3,0 –2,2 –2,9 –4,0 –4,4 –4,3 –3,7
Porto Rico ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Macao (RAS) 40,9 39,3 40,2 34,2 25,3 27,2 33,0 35,0 37,4 38,7 41,7
Islande –5,1 –3,8 5,8 3,9 5,1 7,5 3,6 2,9 0,8 1,1 1,1
Saint-Marin ... ... ... ... ... ... –0,5 0,4 0,4 0,2 0,2
Pour mémoire                                  
Principaux pays avancés –0,8 –0,9 –0,7 –0,6 –0,4 –0,3 –0,1 –0,3 –0,4 –0,5 –0,4
Zone euro2 0,8 2,3 2,8 3,0 3,4 3,4 3,8 3,5 3,5 3,4 2,7
1Les données sont corrigées des différences de déclaration entre pays de la zone euro.
2Les données correspondent à la somme des soldes des pays de la zone euro.
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Communauté des États indépendants1 4,1 2,4 0,6 2,1 2,8 0,0 1,0 5,0 3,8 3,4 1,7
Russie 4,8 3,2 1,5 2,8 5,0 1,9 2,1 7,0 5,7 5,1 3,0
Russie non comprise 1,7 –0,6 –2,2 0,0 –2,8 –5,1 –2,5 –1,0 –1,5 –1,1 –1,2
Arménie –10,4 –10,0 –7,3 –7,6 –2,6 –2,3 –2,8 –6,2 –4,6 –4,3 –4,5
Azerbaïdjan 26,0 21,4 16,6 13,9 –0,4 –3,6 4,1 12,6 11,7 13,3 12,8
Bélarus –8,2 –2,8 –10,0 –6,6 –3,3 –3,4 –1,6 –2,3 –4,0 –2,3 –2,3
Géorgie –12,8 –11,9 –5,9 –10,8 –12,6 –13,1 –8,8 –7,9 –8,0 –7,8 –7,0
Kazakhstan 5,3 0,5 0,5 2,8 –2,8 –6,5 –3,3 0,6 0,1 0,6 1,5
Moldova –9,8 –6,4 –4,1 –4,4 –4,8 –3,3 –6,2 –9,9 –7,7 –8,0 –6,8
Ouzbékistan 5,7 1,2 2,8 1,7 0,7 0,3 1,4 –7,8 –5,6 –4,7 –4,4
République kirghize –2,9 3,7 –13,3 –16,0 –16,0 –11,6 –6,2 –9,8 –10,9 –8,6 –9,3
Tadjikistan –7,3 –9,2 –7,8 –2,8 –6,0 –5,2 2,1 –5,3 –7,0 –6,8 –6,3
Turkménistan –0,8 –0,9 –7,3 –6,1 –15,6 –20,2 –10,3 3,1 –2,3 –3,2 –5,7
Ukraine2 –6,3 –8,1 –9,2 –3,9 1,7 –1,5 –2,2 –3,7 –2,5 –2,4 –2,6
Pays émergents et en développement 

d’Asie
0,8 1,0 0,7 1,5 2,0 1,4 0,9 –0,1 –0,1 –0,2 –0,6

Bangladesh –1,0 0,7 1,2 1,3 1,9 0,6 –2,1 –2,8 –1,9 –1,7 –1,9
Bhoutan –29,8 –21,4 –25,4 –26,4 –28,3 –29,4 –22,8 –22,7 –15,0 –10,6 6,2
Brunei Darussalam 34,7 29,8 20,9 31,9 16,7 12,9 16,7 11,0 17,1 17,4 16,7
Cambodge –7,9 –8,6 –8,4 –8,5 –8,7 –8,4 –8,0 –10,5 –9,1 –9,0 –7,9
Chine 1,8 2,5 1,5 2,2 2,7 1,8 1,4 0,4 0,4 0,3 –0,2
Fidji –5,1 –1,4 –9,7 –6,6 –2,7 –3,2 –6,2 –5,9 –5,1 –4,4 –3,9
Îles Marshall –2,2 –6,3 –10,7 –1,7 14,4 9,7 4,8 3,8 3,4 2,4 0,9
Îles Salomon –8,3 1,7 –3,4 –4,3 –3,0 –3,9 –4,2 –6,4 –8,3 –8,8 –6,8
Inde –4,3 –4,8 –1,7 –1,3 –1,0 –0,6 –1,8 –2,5 –2,5 –2,4 –2,5
Indonésie 0,2 –2,7 –3,2 –3,1 –2,0 –1,8 –1,6 –3,0 –2,7 –2,6 –2,4
Kiribati –13,1 –4,4 8,3 24,9 46,2 20,1 20,5 10,3 4,3 0,4 –7,2
Lao, Rép. dém. pop. –15,3 –29,0 –32,4 –29,3 –26,8 –16,9 –16,9 –17,1 –16,4 –14,9 –10,3
Malaisie 10,9 5,2 3,5 4,4 3,0 2,4 3,0 2,3 2,1 2,1 0,5
Maldives –14,8 –6,6 –4,3 –3,7 –7,5 –23,5 –22,1 –24,0 –18,9 –13,6 –10,4
Micronésie –20,0 –14,6 –11,6 –0,9 1,6 3,9 7,5 21,3 2,4 2,4 –5,0
Mongolie –26,5 –27,4 –25,4 –11,3 –4,0 –6,3 –10,1 –14,6 –11,8 –10,8 –4,7
Myanmar –2,2 –1,6 –2,1 –2,9 –5,2 –4,3 –4,7 –4,3 –4,9 –4,9 –4,6
Nauru 26,1 38,1 18,8 –13,5 –9,5 1,7 4,1 –7,7 –7,5 –7,1 –5,7
Népal –1,0 4,8 3,3 4,5 5,0 6,3 –0,4 –8,2 –9,6 –12,5 –4,5
Palaos –10,7 –10,5 –11,3 –13,8 –6,5 –10,5 –17,9 –17,3 –16,0 –15,8 –11,8
Papouasie-Nouvelle-Guinée –24,0 –36,1 –30,8 1,3 12,0 24,0 23,5 23,5 21,5 18,3 13,5
Philippines 2,5 2,8 4,2 3,8 2,5 –0,4 –0,7 –2,6 –2,2 –1,8 –1,4
Samoa –6,9 –9,0 –1,7 –8,1 –3,1 –4,7 –1,8 2,3 –0,6 –0,3 –1,2
Sri Lanka –7,1 –5,8 –3,4 –2,5 –2,3 –2,1 –2,6 –3,2 –2,8 –2,6 –2,1
Thaïlande 2,5 –0,4 –1,2 3,7 8,0 11,7 11,0 7,7 7,1 6,3 4,6
Timor-Leste 39,1 39,7 42,3 27,0 6,6 –21,6 –10,2 –2,4 1,8 –1,8 –7,5
Tonga –16,9 –12,3 –8,0 –10,0 –10,7 –6,6 –6,3 –9,9 –11,8 –9,6 –8,0
Tuvalu –37,1 18,2 –6,6 2,9 –52,8 23,2 4,2 3,5 –2,0 –12,5 –4,1
Vanuatu –7,8 –6,5 –3,3 2,4 –10,7 –4,6 –1,5 –6,9 –8,0 –7,5 –6,0
Viet Nam 0,2 6,0 4,5 4,9 –0,1 2,9 3,0 3,0 3,1 2,6 1,3
Pays émergents et en développement 

d’Europe
–6,3 –4,4 –3,6 –2,9 –2,0 –1,8 –2,5 –2,2 –0,9 –1,4 –2,1

Albanie –13,2 –10,1 –9,2 –10,8 –8,6 –7,6 –7,5 –6,3 –6,0 –5,8 –6,1
Bosnie-Herzégovine –9,5 –8,7 –5,3 –7,4 –5,3 –4,7 –4,7 –4,5 –5,1 –6,2 –5,3
Bulgarie 0,3 –0,9 1,3 1,2 0,0 2,6 6,5 3,9 1,9 1,3 –0,1
Croatie –0,7 –0,1 0,9 2,0 4,5 2,6 4,0 2,9 2,1 1,6 0,3
Hongrie 0,7 1,8 3,8 1,5 2,8 6,2 2,8 0,5 0,5 0,6 0,7
Kosovo –12,7 –5,8 –3,4 –6,9 –8,6 –7,9 –6,4 –8,3 –10,5 –10,1 –8,0
Macédoine du Nord –2,5 –3,2 –1,6 –0,5 –2,0 –2,9 –1,0 –0,3 –1,2 –1,5 –2,0
Monténégro –14,8 –15,3 –11,4 –12,4 –11,0 –16,2 –16,1 –18,5 –17,5 –14,5 –9,6
Pologne –5,2 –3,7 –1,3 –2,1 –0,6 –0,5 0,1 –0,7 –1,1 –1,5 –1,8
Roumanie –5,0 –4,8 –1,1 –0,7 –1,2 –2,1 –3,2 –4,6 –5,2 –4,8 –3,5
Serbie –8,1 –10,8 –5,7 –5,6 –3,5 –2,9 –5,2 –5,2 –5,5 –5,0 –4,0
Turquie –8,9 –5,5 –6,7 –4,7 –3,7 –3,8 –5,6 –3,6 0,7 –0,4 –2,4
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Amérique latine et Caraïbes –1,9 –2,5 –2,8 –3,1 –3,2 –1,9 –1,4 –1,9 –1,9 –2,0 –2,0
Antigua-et-Barbuda ... ... ... 0,0 5,2 –2,2 –6,9 –4,7 –3,5 –3,7 –3,8
Argentine –1,0 –0,4 –2,1 –1,6 –2,7 –2,7 –4,9 –5,4 –2,0 –2,5 –2,5
Aruba –10,5 3,5 –12,9 –5,1 4,2 5,1 1,0 0,9 2,6 2,2 0,6
Bahamas –11,8 –14,0 –14,1 –17,3 –12,0 –10,6 –16,3 –15,5 –11,3 –8,8 –4,9
Barbade –11,8 –8,5 –8,4 –9,2 –6,1 –4,3 –3,8 –2,4 –1,2 –1,3 –2,6
Belize –1,1 –1,2 –4,5 –7,9 –9,8 –9,0 –7,0 –5,9 –5,7 –5,4 –4,8
Bolivie 0,3 7,4 3,5 1,7 –5,9 –5,7 –5,3 –4,7 –5,2 –5,1 –4,7
Brésil –2,9 –3,4 –3,2 –4,1 –3,0 –1,3 –0,4 –0,8 –1,7 –1,6 –1,9
Chili –1,7 –3,9 –4,1 –1,7 –2,3 –1,6 –2,1 –3,1 –3,2 –2,8 –1,7
Colombie –2,9 –3,1 –3,3 –5,2 –6,3 –4,3 –3,3 –3,8 –3,9 –3,8 –3,8
Costa Rica –5,3 –5,1 –4,8 –4,8 –3,5 –2,2 –3,0 –3,2 –3,2 –3,3 –3,4
Dominique ... ... ... –6,9 –6,9 –8,4 –7,3 –46,2 –31,0 –22,8 –8,7
El Salvador –5,5 –5,8 –6,9 –5,4 –3,2 –2,1 –2,0 –4,8 –4,4 –4,5 –5,0
Équateur –0,5 –0,2 –1,0 –0,7 –2,2 1,3 –0,4 –0,7 0,4 1,4 1,6
Grenade ... ... ... –10,9 –11,0 –10,1 –13,8 –14,6 –14,6 –14,0 –15,6
Guatemala –3,4 –2,6 –2,5 –2,1 –0,2 1,5 1,6 0,3 –0,3 –0,6 –2,0
Guyana –12,2 –11,3 –13,3 –9,5 –5,1 0,4 –6,7 –7,1 –5,8 8,6 50,3
Haïti –4,3 –5,7 –6,6 –8,5 –3,1 –1,0 –3,7 –4,1 –3,9 –2,2 –2,3
Honduras –8,0 –8,5 –9,5 –6,9 –4,7 –2,7 –1,8 –4,2 –3,7 –3,7 –4,0
Jamaïque –12,2 –11,1 –9,2 –7,5 –3,1 –1,4 –2,6 –2,8 –2,3 –2,2 –1,6
Mexique –1,1 –1,6 –2,5 –1,9 –2,6 –2,3 –1,7 –1,8 –1,7 –1,9 –1,9
Nicaragua –11,9 –10,7 –10,9 –7,1 –9,1 –7,5 –5,0 –1,0 –0,1 1,2 –1,9
Panama –13,0 –10,3 –9,7 –13,5 –7,9 –8,0 –7,9 –8,5 –5,3 –4,0 –3,3
Paraguay 0,6 –0,9 1,6 –0,1 –0,4 3,5 3,1 0,5 –0,8 0,4 0,6
Pérou –1,8 –2,8 –4,6 –4,4 –4,8 –2,7 –1,2 –1,5 –1,4 –1,5 –1,6
République dominicaine –7,5 –6,5 –4,1 –3,3 –1,9 –1,1 –0,2 –1,4 –1,2 –1,4 –3,0
Saint-Kitts-et-Nevis ... ... ... –0,7 –10,3 –12,6 –8,7 –0,8 –5,4 –9,5 –9,5
Saint-Vincent-et-les Grenadines ... ... ... –25,8 –14,5 –15,2 –17,2 –15,8 –14,4 –13,5 –11,7
Sainte-Lucie ... ... ... 0,8 4,2 –3,4 –2,6 –1,2 –2,5 –0,4 0,4
Suriname 9,8 3,3 –3,8 –7,9 –16,4 –5,4 –0,1 –2,9 –3,8 –3,2 –2,1
Trinité-et-Tobago 16,9 12,9 19,9 14,6 7,4 –4,0 4,9 4,9 0,6 1,1 2,7
Uruguay ... –4,0 –3,6 –3,2 –0,9 0,6 0,7 –0,6 –0,8 –1,2 –1,9
Venezuela 4,9 0,8 2,0 2,3 –5,0 –1,4 6,1 6,0 1,4 –1,9 –2,1
Moyen-Orient, Afrique du Nord, 

Afghanistan et Pakistan 12,7 12,4 9,8 5,5 –4,0 –3,9 –0,6 2,3 –0,9 –0,7 –1,5
Afghanistan 26,6 10,9 0,3 5,8 2,9 7,2 4,7 4,8 1,0 1,2 –1,7
Algérie 9,9 5,9 0,4 –4,4 –16,4 –16,5 –13,2 –9,1 –12,5 –9,3 –2,5
Arabie saoudite 23,6 22,4 18,1 9,8 –8,7 –3,7 1,4 8,3 3,5 2,8 –0,9
Bahreïn 8,8 8,4 7,4 4,6 –2,4 –4,6 –4,5 –5,8 –3,6 –3,4 –3,0
Djibouti –13,1 –18,8 –23,3 –25,1 –31,8 –9,4 –13,8 –14,3 –14,9 –15,4 –9,6
Égypte –2,5 –3,6 –2,2 –0,9 –3,7 –6,0 –6,1 –2,4 –2,4 –1,7 –1,0
Émirats arabes unis 12,6 19,7 19,0 13,5 4,9 3,7 6,9 6,6 5,9 5,1 3,5
Iran 10,4 6,0 6,7 3,2 0,3 4,0 3,8 4,3 –0,4 –0,6 –0,6
Iraq 10,9 5,1 1,1 2,6 –6,5 –7,8 2,1 4,9 –6,7 –2,9 –4,8
Jordanie –10,2 –15,0 –10,3 –7,2 –9,0 –9,4 –10,6 –7,4 –8,2 –8,0 –6,0
Koweït 42,9 45,5 40,3 33,4 3,5 –4,6 5,9 12,7 7,4 8,0 5,5
Liban –15,7 –25,2 –27,4 –28,2 –19,3 –23,1 –25,7 –27,0 –28,2 –28,4 –22,1
Libye3 9,9 29,9 0,0 –78,4 –54,4 –24,7 7,9 2,0 –0,2 –7,8 –3,6
Maroc –7,6 –9,3 –7,6 –5,9 –2,1 –4,2 –3,6 –4,5 –4,1 –3,5 –3,3
Mauritanie –5,0 –24,2 –22,0 –27,3 –19,8 –15,1 –14,4 –18,0 –17,1 –17,8 –5,2
Oman 13,0 10,2 6,6 5,2 –15,9 –18,7 –15,2 –5,9 –8,7 –5,4 –6,5
Pakistan 0,1 –2,1 –1,1 –1,3 –1,0 –1,7 –4,1 –6,1 –5,2 –4,3 –5,4
Qatar 31,1 33,2 30,4 24,0 8,5 –5,5 3,8 9,3 4,6 4,1 3,1
Somalie ... ... –1,8 –5,0 –4,4 –5,9 –5,6 –5,6 –5,3 –5,2 –4,2
Soudan4 –4,0 –12,8 –11,0 –5,8 –8,4 –7,6 –10,5 –11,5 –9,9 –10,0 –9,9
Syrie5 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Tunisie –8,4 –9,1 –9,7 –9,8 –9,7 –9,3 –10,2 –11,2 –10,1 –9,1 –5,8
Yémen –3,0 –1,7 –3,1 –0,7 –6,1 –2,8 –0,1 0,0 0,7 –1,9 –3,9
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Tableau A12. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes (fin)
(En pourcentage du PIB)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024

Afrique subsaharienne –0,6 –1,7 –2,2 –3,6 –5,9 –3,7 –2,1 –2,6 –3,7 –3,7 –2,8
Afrique du Sud –2,2 –5,1 –5,8 –5,1 –4,6 –2,8 –2,4 –3,4 –3,4 –3,7 –3,7
Angola 11,7 10,8 6,1 –2,6 –8,8 –4,8 –0,3 1,3 –3,8 –1,9 –1,2
Bénin –7,3 –7,4 –8,4 –9,9 –10,0 –9,4 –9,9 –8,9 –8,4 –7,4 0,2
Botswana 3,1 0,3 8,9 15,4 7,8 13,7 12,3 9,6 8,6 8,0 9,6
Burkina Faso –4,0 –7,1 –11,3 –8,1 –8,6 –7,6 –9,4 –7,5 –5,8 –4,8 –7,0
Burundi –14,4 –18,6 –19,3 –18,5 –17,7 –13,1 –12,3 –13,4 –12,6 –11,9 –8,8
Cabo Verde –16,3 –12,6 –4,9 –9,1 –3,2 –2,4 –6,2 –7,1 –7,3 –6,5 –5,0
Cameroun –2,7 –3,3 –3,6 –4,0 –3,8 –3,2 –2,7 –4,0 –3,7 –3,4 –3,1
Comores –6,0 –5,5 –7,0 –6,3 –0,4 –6,5 –4,0 –9,1 –8,9 –8,8 –8,4
Congo, Rép. dém. du –5,2 –4,6 –5,0 –4,6 –3,7 –3,1 –0,5 –0,5 –1,8 –2,9 –2,3
Congo, Rép. du 13,9 17,7 13,8 1,3 –54,2 –46,2 –3,9 5,5 4,7 5,9 –1,1
Côte d’Ivoire  10,4 –1,2 –1,4 1,4 –0,6 –1,2 –2,8 –3,4 –3,0 –2,8 –2,5
Érythrée 3,2 2,7 3,6 4,0 –1,4 –2,1 –2,4 –1,6 –2,0 –2,0 –2,5
Eswatini 1,0 12,2 17,0 17,5 18,0 14,3 12,5 9,9 10,0 11,6 10,7
Éthiopie –2,5 –7,1 –6,1 –6,6 –10,4 –9,3 –8,6 –6,5 –6,0 –5,4 –3,4
Gabon 24,0 17,9 7,3 7,6 –5,6 –9,9 –4,4 –1,9 –3,6 –1,2 3,0
Gambie –7,5 –4,5 –6,8 –7,2 –9,8 –9,4 –7,1 –11,5 –9,8 –12,7 –10,5
Ghana –6,6 –8,7 –9,0 –7,0 –5,8 –5,2 –3,4 –3,2 –3,0 –3,5 –3,1
Guinée –18,4 –19,9 –12,5 –12,9 –12,9 –31,6 –6,8 –16,1 –20,1 –17,3 –9,4
Guinée Bissau –1,3 –8,4 –4,6 0,5 1,9 1,3 –0,6 –1,6 –3,9 –3,3 –2,7
Guinée équatoriale –5,7 –1,1 –2,4 –4,3 –16,4 –13,0 –5,8 –3,6 –4,7 –5,7 –9,4
Kenya –9,2 –8,4 –8,8 –10,4 –6,7 –5,2 –6,3 –5,4 –5,0 –4,9 –4,8
Lesotho –13,4 –8,4 –5,1 –4,8 –3,9 –8,4 –4,6 –5,8 –12,6 –4,3 –3,3
Libéria –17,6 –17,3 –21,7 –26,4 –26,7 –18,6 –23,4 –23,3 –23,4 –23,6 –17,8
Madagascar –7,7 –8,9 –6,3 –0,3 –1,9 0,6 –0,5 0,3 –1,4 –3,5 –4,2
Malawi –8,6 –9,2 –8,4 –8,2 –8,9 –12,9 –11,0 –9,2 –6,8 –7,6 –7,7
Mali –5,1 –2,2 –2,9 –4,7 –5,3 –7,2 –5,9 –7,3 –5,6 –6,1 –6,9
Maurice –13,5 –7,1 –6,2 –5,4 –3,6 –4,0 –5,6 –6,2 –7,4 –6,7 –5,0
Mozambique –25,3 –44,7 –42,9 –38,2 –40,3 –39,3 –20,2 –34,4 –51,1 –63,8 –34,7
Namibie –3,0 –5,7 –4,0 –10,8 –12,4 –12,8 –6,2 –4,3 –3,9 –3,2 –5,0
Niger –22,3 –14,7 –15,0 –15,8 –20,5 –15,5 –15,7 –16,3 –21,0 –23,1 –12,3
Nigéria 2,6 3,8 3,7 0,2 –3,2 0,7 2,8 2,1 –0,4 –0,2 0,0
Ouganda –9,9 –6,7 –7,2 –8,1 –7,3 –3,4 –5,0 –6,8 –8,2 –9,1 –3,0
République centrafricaine –7,6 –6,5 –3,3 –14,8 –9,7 –5,5 –8,3 –8,6 –6,1 –6,0 –4,5
Rwanda –7,5 –10,0 –8,7 –11,8 –13,3 –14,3 –6,8 –7,8 –9,2 –8,7 –8,0
São Tomé-et-Príncipe –27,7 –21,9 –15,2 –22,1 –12,3 –6,5 –12,7 –10,6 –9,4 –8,2 –5,1
Sénégal –6,5 –8,7 –8,2 –7,0 –5,6 –4,0 –7,3 –7,2 –7,3 –10,2 –4,1
Seychelles –23,0 –21,1 –11,9 –23,1 –18,6 –20,1 –20,5 –16,3 –16,0 –15,7 –16,0
Sierra Leone –65,0 –31,8 –17,5 –9,3 –15,5 –2,3 –10,9 –13,8 –10,9 –9,7 –6,0
Soudan du Sud 18,2 –15,9 –3,9 –1,5 –7,1 0,1 –6,6 –12,5 –12,0 –19,3 –10,1
Tanzanie –10,8 –11,5 –10,3 –9,7 –8,1 –4,4 –3,3 –3,7 –3,9 –4,2 –4,4
Tchad –5,8 –7,8 –9,1 –8,9 –13,6 –9,2 –5,7 –4,8 –6,1 –4,3 –5,6
Togo –7,8 –7,6 –13,2 –10,0 –11,0 –9,7 –7,9 –7,9 –6,2 –5,2 –4,9
Zambie 4,7 5,4 –0,6 2,1 –3,9 –4,5 –3,9 –5,0 –2,9 –2,7 –0,2
Zimbabwe6 –17,2 –10,7 –13,2 –11,6 –7,6 –3,6 –1,3 –4,0 –3,0 –4,6 –4,7
1La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude 
de structure économique.
2Les données excluent la Crimée et Sébastopol à compter de 2014.
3Voir les notes relatives à la Libye dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
4Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud à partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-delà portent sur le Soudan actuel.
5Les données pour la Syrie de 2011 et au-delà sont exclues en raison de l’incertitude entourant la situation politique.
6Le dollar du Zimbabwe ne circule plus depuis le début de 2009. Les données sont fondées sur les estimations des prix et des taux de change en dollars établies par les services du FMI.  
Il se peut que les estimations en dollars des services du FMI diffèrent des estimations des autorités.
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Tableau A13. État récapitulatif des soldes du compte financier
(Milliards de dollars)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pays avancés
Solde du compte financier –261,7 –155,0 224,6 354,6 332,3 434,0 439,9 355,9 311,9 282,2

Investissements directs nets 359,2 109,8 154,9 220,8 –27,9 –191,6 190,8 –37,3 83,7 125,2
Investissements de portefeuille nets –1.112,1 –246,0 –552,6 76,3 263,4 492,5 63,6 203,3 354,8 325,1
Dérivés financiers nets –5,4 –97,8 74,8 –11,0 –104,7 21,7 6,8 5,6 –30,5 –55,0
Autres investissements nets 146,9 –194,3 394,6 –66,3 –25,0 –67,4 –65,6 60,1 –193,5 –211,0
Variation des réserves 349,8 273,2 153,1 134,9 226,8 178,6 244,3 124,4 97,4 98,0
États-Unis
Solde du compte financier –526,0 –448,2 –400,3 –297,3 –325,9 –385,1 –331,9 –465,2 –507,1 –574,4

Investissements directs nets 173,1 126,9 104,7 135,7 –202,0 –181,5 24,4 –373,4 –178,8 –178,0
Investissements de portefeuille nets –226,3 –498,3 –30,7 –114,9 –53,5 –195,1 –212,5 –44,0 –274,0 –230,5
Dérivés financiers nets –35,0 7,1 2,2 –54,3 –27,0 7,8 23,1 –2,4 9,3 9,0
Autres investissements nets –453,7 –88,4 –473,4 –260,1 –37,1 –18,4 –165,2 –48,2 –63,6 –174,8
Variation des réserves 15,9 4,5 –3,1 –3,6 –6,3 2,1 –1,7 2,9 0,0 0,0

Zone euro 
Solde du compte financier –40,9 182,6 439,0 337,6 296,5 381,5 473,2 466,7 ... ...

Investissements directs nets 124,9 58,9 13,5 69,1 158,3 196,2 140,6 354,0 ... ...
Investissements de portefeuille nets –383,3 –177,0 –168,5 75,4 221,1 529,5 300,8 80,9 ... ...
Dérivés financiers nets 5,5 38,9 41,8 65,8 90,9 20,4 19,3 109,1 ... ...
Autres investissements nets 197,7 242,8 544,2 123,0 –185,6 –381,7 14,1 –106,7 ... ...
Variation des réserves 14,3 19,0 8,0 4,4 11,8 17,1 –1,6 29,3 ... ...
Allemagne
Solde du compte financier 167,7 194,3 300,0 317,8 264,9 284,3 316,3 274,7 279,6 282,0

Investissements directs nets 10,3 33,6 26,0 95,3 74,8 33,2 47,1 59,3 48,9 55,2
Investissements de portefeuille nets –51,4 66,8 209,6 177,7 213,5 228,8 228,1 134,5 189,9 179,5
Dérivés financiers nets 39,8 30,9 31,8 43,3 29,0 35,8 10,3 25,2 22,8 18,8
Autres investissements nets 165,1 61,1 31,4 4,8 –49,9 –15,4 32,3 55,4 18,0 28,5
Variation des réserves 3,9 1,7 1,2 –3,3 –2,4 1,9 –1,5 0,5 0,0 0,0

France
Solde du compte financier –78,6 –48,0 –19,2 –10,3 –0,8 –14,4 –36,0 –45,7 –7,9 1,8

Investissements directs nets 19,8 19,4 –13,9 47,2 7,9 28,1 8,3 45,1 47,9 52,6
Investissements de portefeuille nets –335,1 –50,6 –79,3 –23,8 43,2 23,8 22,4 18,6 67,9 83,9
Dérivés financiers nets –19,4 –18,4 –22,3 –31,8 14,5 –17,6 –1,4 –20,1 –27,8 –37,9
Autres investissements nets 263,8 –3,6 98,2 –2,9 –74,2 –51,1 –61,9 –101,5 –98,3 –99,3
Variation des réserves –7,7 5,2 –1,9 1,0 8,0 2,5 –3,4 12,3 2,5 2,6

Italie
Solde du compte financier –79,9 –4,1 29,0 68,5 39,1 66,3 58,0 40,0 60,2 55,7

Investissements directs nets 17,2 6,8 0,9 3,1 2,7 –10,7 3,7 11,7 12,3 13,3
Investissements de portefeuille nets 25,6 –22,4 –5,4 5,5 108,2 176,5 98,8 138,9 93,2 24,2
Dérivés financiers nets –10,1 7,5 4,0 –4,8 2,6 –3,3 –8,2 –3,0 –1,2 –0,4
Autres investissements nets –113,9 2,1 27,5 65,9 –75,0 –95,0 –39,2 –110,8 –44,1 18,6
Variation des réserves 1,3 1,9 2,0 –1,3 0,6 –1,3 3,0 3,1 0,0 0,0
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Tableau A13. État récapitulatif des soldes du compte financier (suite)
(Milliards de dollars)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Espagne
Solde du compte financier –43,4 0,5 41,6 14,8 21,1 26,0 24,6 14,7 15,3 16,2

Investissements directs nets 12,8 –27,2 –24,6 8,6 28,4 16,0 19,1 17,3 17,4 18,4
Investissements de portefeuille nets 43,1 53,7 –83,6 –12,1 11,8 56,1 28,6 19,4 19,3 17,7
Dérivés financiers nets 2,9 –10,7 1,4 1,7 –1,3 –3,3 –2,5 0,0 0,0 0,0
Autres investissements nets –116,2 –18,2 147,8 11,5 –23,3 –52,0 –24,5 –22,0 –21,4 –19,8
Variation des réserves 13,9 2,8 0,7 5,1 5,6 9,1 4,0 0,0 0,0 0,0

Japon
Solde du compte financier 158,4 53,9 –4,3 58,9 180,9 263,7 158,0 183,8 177,4 192,9

Investissements directs nets 117,8 117,5 144,7 118,6 133,3 134,4 149,7 134,4 144,6 157,4
Investissements de portefeuille nets –162,9 28,8 –280,6 –42,2 131,5 276,5 –53,5 88,1 69,6 62,1
Dérivés financiers nets –17,1 6,7 58,1 34,0 17,7 –16,1 30,5 0,5 0,6 0,6
Autres investissements nets 43,4 –61,1 34,8 –60,1 –106,7 –125,4 7,7 –63,3 –48,4 –38,7
Variation des réserves 177,3 –37,9 38,7 8,5 5,1 –5,7 23,6 24,0 11,0 11,5

Royaume-Uni
Solde du compte financier –43,3 –92,6 –132,5 –154,2 –142,6 –145,8 –115,7 –85,8 –120,0 –118,6

Investissements directs nets 53,4 –34,8 –11,2 –176,1 –106,0 –219,5 16,3 –14,6 –0,8 –12,6
Investissements de portefeuille nets –215,5 275,0 –284,2 16,4 –201,8 –195,4 –134,9 –361,7 0,0 0,0
Dérivés financiers nets 7,4 –65,8 63,4 31,2 –128,6 29,3 13,3 17,7 –5,2 –11,2
Autres investissements nets 103,4 –279,1 91,8 –37,5 261,6 231,0 –19,2 248,1 –129,5 –111,7
Variation des réserves 7,9 12,1 7,8 11,7 32,2 8,8 8,8 24,8 15,6 16,9

Canada
Solde du compte financier –49,4 –62,7 –56,9 –42,2 –56,2 –49,5 –40,4 –37,8 –53,7 –51,7

Investissements directs nets 12,5 12,8 –12,0 1,3 23,6 34,0 55,0 10,8 –5,0 –2,5
Investissements de portefeuille nets –104,3 –63,8 –27,1 –32,9 –48,1 –118,6 –80,5 –8,8 –33,0 –34,5
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 34,3 –13,4 –22,5 –15,9 –40,2 29,5 –15,6 –38,2 –15,7 –14,7
Variation des réserves 8,1 1,7 4,7 5,3 8,5 5,6 0,8 –1,5 0,0 0,0

Autres pays avancés1

Solde du compte financier 283,6 251,5 373,9 345,0 293,4 333,9 310,3 314,4 332,0 340,2
Investissements directs nets –6,2 –33,7 30,8 –6,3 –100,8 –71,1 –77,3 –49,3 –42,8 –40,4
Investissements de portefeuille nets 47,2 150,0 139,6 181,5 337,0 265,9 190,8 263,5 203,7 210,4
Dérivés financiers nets 31,1 –28,8 –33,5 –23,5 –12,7 3,4 –7,9 16,7 2,8 –1,0
Autres investissements nets 86,4 –110,7 135,9 87,0 –105,9 –14,7 –8,4 30,1 105,3 110,0
Variation des réserves 125,1 274,7 101,3 106,3 175,9 150,2 213,1 53,4 63,0 61,1

Pays émergents et en développement
Solde du compte financier 234,0 110,5 28,4 19,0 –270,8 –413,7 –255,6 –83,8 –106,0 –158,7

Investissements directs nets –531,7 –494,4 –485,8 –432,6 –344,5 –256,8 –325,5 –381,0 –380,2 –401,5
Investissements de portefeuille nets –144,7 –233,7 –157,5 –106,2 105,7 –57,0 –180,2 –51,1 –33,4 –57,4
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 161,7 410,0 86,5 418,4 475,4 390,2 82,8 273,2 185,5 182,8
Variation des réserves 744,6 431,4 589,4 128,6 –512,6 –476,8 164,3 74,6 115,2 109,7
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Tableau A13. État récapitulatif des soldes du compte financier (suite)
(Milliards de dollars)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Par région
Communauté des États indépendants2

Solde du compte financier 100,7 52,1 2,5 12,2 53,1 2,7 22,8 113,3 84,8 79,1
Investissements directs nets –15,3 –27,7 –3,7 19,1 –0,2 –35,8 –4,3 13,7 11,3 15,3
Investissements de portefeuille nets 17,9 3,5 –0,2 28,8 12,0 –2,4 –17,4 9,7 5,4 3,8
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 64,3 44,3 27,5 73,0 38,8 30,4 15,2 46,5 10,6 17,3
Variation des réserves 32,1 30,5 –21,5 –114,1 –4,9 10,1 28,9 43,2 57,1 42,5

Pays émergents et en développement  
d’Asie

Solde du compte financier 64,5 16,9 35,6 146,9 85,8 –32,0 –95,2 –95,5 –11,3 –39,5
Investissements directs nets –277,5 –220,5 –273,4 –203,6 –139,8 –26,9 –144,1 –188,4 –187,9 –199,0
Investissements de portefeuille nets –58,0 –115,6 –64,8 –124,4 81,7 30,9 –47,5 –27,1 –23,0 –27,1
Dérivés financiers nets –0,3 1,5 –2,0 0,7 –1,3 –10,0 2,6 1,7 2,0 2,2
Autres investissements nets –29,3 215,6 –73,6 279,1 460,6 356,5 –102,3 110,4 136,4 119,3
Variation des réserves 431,3 139,1 450,6 195,3 –316,1 –381,8 197,1 8,4 61,5 65,6

Pays émergents et en développement  
d’Europe

Solde du compte financier –107,2 –66,7 –62,7 –43,6 –9,6 –12,2 –48,5 –4,5 –3,1 –14,9
Investissements directs nets –39,9 –27,7 –26,5 –32,0 –36,1 –30,0 –30,8 –38,4 –27,5 –29,0
Investissements de portefeuille nets –53,5 –70,2 –40,0 –19,4 24,3 –4,0 –24,2 7,1 6,4 –5,1
Dérivés financiers nets 1,6 –3,0 –1,4 0,3 –1,8 0,2 –2,7 –3,7 3,6 3,2
Autres investissements nets –30,1 6,4 –13,3 7,8 14,3 –1,8 20,8 24,5 17,2 4,1
Variation des réserves 14,6 27,8 18,5 –0,2 –10,4 23,5 –11,7 6,0 –2,7 12,0

Amérique latine et Caraïbes
Solde du compte financier –128,0 –154,8 –194,2 –200,5 –188,9 –100,4 –85,9 –110,0 –102,4 –109,0

Investissements directs nets –146,4 –158,5 –150,6 –138,5 –131,8 –125,9 –121,1 –141,2 –133,5 –135,7
Investissements de portefeuille nets –106,7 –79,8 –100,7 –112,3 –57,1 –51,7 –39,0 –8,8 6,2 –11,7
Dérivés financiers nets 5,5 2,5 1,8 7,0 1,3 –2,9 3,9 3,9 3,6 4,1
Autres investissements nets 11,7 21,9 43,6 4,0 27,6 59,6 53,1 26,0 18,6 20,8
Variation des réserves 108,1 59,1 11,8 39,1 –28,8 20,5 17,2 10,2 2,8 13,6

Moyen-Orient, Afrique du Nord, 
Afghanistan et Pakistan

Solde du compte financier 317,7 287,5 301,1 180,7 –131,4 –205,6 –14,6 66,3 –21,9 –15,3
Investissements directs nets –20,0 –25,4 –7,9 –28,8 0,7 –7,0 –4,3 –2,5 –7,4 –12,8
Investissements de portefeuille nets 75,0 56,7 70,6 130,3 68,0 –12,5 –24,7 –3,9 –11,4 –2,0
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 125,5 101,4 111,4 62,9 –61,4 –47,1 94,8 69,7 0,2 28,2
Variation des réserves 137,8 155,0 127,2 16,2 –138,2 –138,6 –80,1 3,8 –2,5 –27,9

Afrique subsaharienne
Solde du compte financier –13,7 –24,5 –54,0 –76,6 –79,8 –66,4 –34,2 –53,6 –52,2 –59,1

Investissements directs nets –32,7 –34,6 –23,7 –48,8 –37,2 –31,3 –20,9 –24,2 –35,0 –40,2
Investissements de portefeuille nets –19,4 –28,4 –22,3 –9,3 –23,2 –17,3 –27,3 –28,1 –16,9 –15,4
Dérivés financiers nets –1,7 –1,7 –0,8 –1,5 –0,4 0,9 0,3 –0,2 –0,2 –0,2
Autres investissements nets 19,7 20,4 –9,3 –8,4 –4,5 –7,3 1,1 –3,8 2,5 –6,8
Variation des réserves 20,8 20,0 2,8 –7,8 –14,2 –10,5 12,9 3,1 –1,1 4,0
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Tableau A13. État récapitulatif des soldes du compte financier (fin)
(Milliards de dollars)

Projections
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles
Solde du compte financier 513,5 445,7 374,5 226,5 –85,7 –156,6 71,2 246,9 121,2 121,6

Investissements directs nets –24,0 –29,3 13,0 6,0 5,9 –24,7 16,3 31,9 19,0 22,4
Investissements de portefeuille nets 90,1 50,4 78,9 164,0 81,2 –9,5 –31,9 7,4 –10,1 4,4
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 252,0 188,0 182,9 157,6 9,0 31,5 138,9 153,3 65,7 82,8
Variation des réserves 194,7 235,2 99,2 –106,6 –189,1 –154,4 –52,6 54,2 46,6 12,2

Autres produits
Solde du compte financier –279,5 –335,2 –346,1 –207,5 –185,1 –257,2 –326,8 –330,7 –227,3 –280,3

Investissements directs nets –507,7 –465,1 –498,8 –438,6 –350,5 –232,1 –341,8 –412,9 –399,2 –423,9
Investissements de portefeuille nets –234,8 –284,1 –236,5 –270,2 24,5 –47,5 –148,3 –58,5 –23,3 –61,8
Dérivés financiers nets 5,8 –0,9 –2,4 6,5 –2,2 –11,7 4,1 1,7 8,9 9,3
Autres investissements nets –90,2 222,0 –96,4 260,8 466,5 358,7 –56,1 120,0 119,8 100,0
Variation des réserves 549,9 196,2 490,2 235,2 –323,6 –322,4 216,8 20,4 68,6 97,6

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Solde du compte financier –363,2 –414,8 –409,4 –373,4 –282,0 –231,7 –243,4 –290,5 –269,7 –293,5

Investissements directs nets –278,1 –282,0 –274,4 –283,5 –292,7 –285,1 –270,5 –300,6 –309,6 –327,0
Investissements de portefeuille nets –189,2 –218,8 –176,3 –191,4 –34,8 –53,3 –111,9 –15,8 –26,8 –44,2
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets –72,8 –29,9 –22,4 –8,6 45,4 31,5 28,3 31,7 20,5 –10,0
Variation des réserves 174,1 121,1 67,6 103,3 1,8 90,2 108,3 –6,5 39,1 79,6

Pays débiteurs (net) selon  
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2013 et 2017

Solde du compte financier –31,2 –58,8 –52,7 –33,3 –43,0 –52,6 –40,0 –36,9 –35,1 –35,9
Investissements directs nets –21,4 –28,1 –24,5 –19,8 –26,9 –23,7 –24,7 –23,3 –27,8 –31,7
Investissements de portefeuille nets 1,0 –1,6 –12,1 –5,4 0,5 –1,9 –24,3 –18,9 3,7 –3,7
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 1,6 –5,2 –19,0 –0,1 –22,8 –23,4 8,6 –0,9 –15,8 –7,9
Variation des réserves –12,0 –23,7 4,0 –7,0 6,9 –2,2 0,9 7,1 6,7 8,5

Pour mémoire
Monde
Solde du compte financier –27,7 –44,5 253,0 373,6 61,5 20,3 184,4 272,1 205,9 123,5

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de pays sont 
égales à la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés. Certains agrégats de groupe pour les dérivés financiers ne sont pas indiqués parce que les données sont incomplètes. Les 
projections pour la zone euro ne sont pas disponibles à cause de données insuffisantes.
1Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 
structure économique.
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Tableau A14. État récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement
(En pourcentage du PIB)

Projections
Moyennes Moyenne

2001–10 2005–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021–24

Pays avancés
Capacité/besoin de financement –0,7 –0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5

Solde du compte courant –0,8 –0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9 0,7 0,6 0,5 0,5
Épargne 21,6 21,4 21,9 22,5 22,7 22,2 22,7 22,7 22,7 22,7 22,9
Investissement 22,3 22,0 21,1 21,4 21,5 21,3 21,6 21,9 22,1 22,2 22,5

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
États-Unis
Capacité/besoin de financement –4,4 –4,0 –2,1 –2,1 –2,2 –2,3 –2,2 –2,3 –2,4 –2,6 –2,4

Solde du compte courant –4,4 –4,0 –2,1 –2,1 –2,2 –2,3 –2,3 –2,3 –2,4 –2,6 –2,4
Épargne 17,3 16,8 19,2 20,3 20,1 18,6 18,9 19,0 19,2 18,9 19,2
Investissement 21,5 20,8 20,4 20,8 21,0 20,3 20,6 21,1 21,6 21,6 21,7

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zone euro 
Capacité/besoin de financement 0,1 0,1 2,4 2,6 3,1 3,2 3,1 3,1 ... ... ...

Solde du compte courant 0,0 0,0 2,3 2,5 2,9 3,2 3,2 3,0 2,9 2,8 2,4
Épargne 22,7 22,6 22,4 22,9 23,7 24,2 24,7 24,8 24,8 24,9 25,1
Investissement 22,3 22,0 19,6 19,9 20,4 20,8 20,9 21,5 21,5 21,7 22,3

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 –0,2 0,1 ... ... ...
Allemagne
Capacité/besoin de financement 4,1 5,9 6,7 7,6 8,9 8,6 8,0 7,4 7,1 6,8 6,3

Solde du compte courant 4,1 5,9 6,7 7,5 8,9 8,5 8,0 7,4 7,1 6,8 6,3
Épargne 24,0 25,7 26,2 27,1 28,1 28,2 28,1 28,6 28,2 28,3 28,6
Investissement 19,9 19,8 19,5 19,6 19,2 19,7 20,1 21,2 21,1 21,5 22,2

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
France
Capacité/besoin de financement 0,7 –0,3 –0,5 –1,0 –0,4 –0,7 –0,5 –0,6 –0,3 0,1 –0,2

Solde du compte courant 0,7 –0,3 –0,5 –1,0 –0,4 –0,8 –0,6 –0,7 –0,4 0,0 –0,2
Épargne 23,0 22,5 21,8 21,8 22,3 21,9 22,9 22,1 22,2 22,5 22,7
Investissement 22,4 22,9 22,3 22,7 22,7 22,7 23,5 22,8 22,6 22,6 22,9

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Italie
Capacité/besoin de financement –1,2 –1,8 0,9 2,1 1,7 2,4 2,7 2,5 3,0 2,7 2,0

Solde du compte courant –1,3 –1,9 1,0 1,9 1,5 2,5 2,8 2,6 2,9 2,6 2,0
Épargne 19,9 18,7 17,9 18,9 18,8 20,1 20,4 20,6 20,6 20,5 20,1
Investissement 21,1 20,7 17,0 17,0 17,3 17,6 17,6 18,0 17,7 17,9 18,2

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 –0,2 –0,1 –0,1 0,1 0,1 0,1
Espagne
Capacité/besoin de financement –5,5 –5,4 2,2 1,6 1,8 2,5 2,1 1,0 1,1 1,1 1,1

Solde du compte courant –6,1 –5,9 1,5 1,1 1,2 2,3 1,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Épargne 21,9 20,7 20,2 20,5 21,6 22,7 22,9 22,7 22,9 23,0 23,1
Investissement 28,0 26,5 18,7 19,5 20,4 20,4 21,1 21,9 22,0 22,1 22,3

Solde du compte de capital 0,6 0,5 0,6 0,5 0,7 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Japon
Capacité/besoin de financement 3,2 3,0 0,7 0,7 3,1 3,8 4,0 3,5 3,4 3,5 3,4

Solde du compte courant 3,3 3,1 0,9 0,8 3,1 4,0 4,0 3,5 3,5 3,6 3,5
Épargne 27,4 26,3 24,1 24,7 27,1 27,4 27,9 27,9 28,4 28,6 28,6
Investissement 24,1 23,2 23,2 23,9 24,0 23,4 23,9 24,4 24,9 25,0 25,1

Solde du compte de capital –0,1 –0,1 –0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,1
Royaume-Uni
Capacité/besoin de financement –2,9 –3,2 –5,2 –5,0 –5,0 –5,3 –3,4 –4,0 –4,2 –4,1 –3,9

Solde du compte courant –2,9 –3,2 –5,1 –4,9 –4,9 –5,2 –3,3 –3,9 –4,2 –4,0 –3,8
Épargne 14,3 13,4 11,1 12,3 12,3 12,0 13,9 13,3 13,1 13,2 13,8
Investissement 17,2 16,6 16,2 17,3 17,2 17,3 17,2 17,2 17,2 17,2 17,6

Solde du compte de capital 0,0 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
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Tableau A14. État récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (suite)
(En pourcentage du PIB)

Projections
Moyennes Moyenne

2001–10 2005–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021–24

Canada
Capacité/besoin de financement 0,4 –1,1 –3,2 –2,4 –3,5 –3,2 –2,8 –2,6 –3,1 –2,8 –2,6

Solde du compte courant 0,5 –1,1 –3,2 –2,4 –3,5 –3,2 –2,8 –2,6 –3,1 –2,8 –2,6
Épargne 22,6 22,5 21,7 22,5 20,3 19,7 20,7 20,4 19,8 20,5 21,0
Investissement 22,1 23,6 24,9 24,9 23,8 22,9 23,5 23,0 22,9 23,3 23,6

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres pays avancés1

Capacité/besoin de financement 4,0 4,0 5,1 5,0 5,3 5,4 4,5 4,7 4,5 4,4 4,2
Solde du compte courant 4,0 4,0 5,0 5,2 5,7 5,3 4,7 4,7 4,6 4,4 4,3

Épargne 29,8 30,3 30,3 30,5 30,8 30,1 30,1 29,9 29,6 29,4 29,1
Investissement 25,5 26,0 25,1 25,2 24,8 24,7 25,2 25,2 25,0 24,9 24,9

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,1 –0,1 –0,4 0,1 –0,2 0,0 –0,1 –0,1 0,0
Pays émergents et en développement
Capacité/besoin de financement 2,5 2,7 0,7 0,6 0,0 –0,2 0,0 0,0 –0,3 –0,4 –0,7

Solde du compte courant 2,5 2,6 0,6 0,6 –0,2 –0,3 0,0 –0,1 –0,4 –0,5 –0,8
Épargne 30,3 32,6 32,8 33,0 32,4 31,9 32,2 32,7 32,1 31,8 31,3
Investissement 28,1 30,3 32,4 32,6 32,8 32,1 32,4 32,8 32,6 32,4 32,1

Solde du compte de capital 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Par région

Communauté des États indépendants2

Capacité/besoin de financement 4,9 4,2 0,6 0,6 2,8 0,0 1,0 5,0 3,9 3,5 2,3
Solde du compte courant 5,6 4,5 0,6 2,1 2,8 0,0 1,0 5,0 3,8 3,4 2,2

Épargne 26,7 26,8 24,2 25,0 25,9 24,4 25,4 29,0 29,1 29,1 28,5
Investissement 21,2 22,4 23,5 22,8 22,7 23,9 24,3 24,0 25,1 25,5 26,1

Solde du compte de capital –0,7 –0,3 0,0 –1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et en développement  

d’Asie
Capacité/besoin de financement 3,7 3,7 0,8 1,5 2,0 1,4 0,9 –0,1 –0,1 –0,2 –0,5

Solde du compte courant 3,6 3,6 0,7 1,5 2,0 1,4 0,9 –0,1 –0,1 –0,2 –0,5
Épargne 39,7 43,0 43,1 43,6 42,5 41,1 41,0 40,1 39,3 38,7 37,5
Investissement 36,4 39,6 42,3 42,1 40,5 39,7 40,1 40,2 39,4 38,9 38,0

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et en développement  

d’Europe
Capacité/besoin de financement –4,5 –5,1 –2,5 –1,6 –0,7 –1,2 –1,9 –1,3 –0,1 –0,6 –1,4

Solde du compte courant –4,8 –5,7 –3,6 –2,9 –2,0 –1,8 –2,5 –2,2 –0,9 –1,4 –1,9
Épargne 19,6 20,0 21,4 22,0 22,9 22,3 22,9 23,1 22,4 21,9 21,1
Investissement 24,2 25,7 24,9 24,9 24,8 24,1 25,4 24,8 23,2 23,1 22,9

Solde du compte de capital 0,4 0,6 1,1 1,3 1,3 0,6 0,6 1,0 0,9 0,8 0,5
Amérique latine et Caraïbes
Capacité/besoin de financement –0,1 –0,5 –2,8 –3,0 –3,2 –1,9 –1,4 –1,9 –1,9 –1,9 –2,0

Solde du compte courant –0,2 –0,6 –2,8 –3,1 –3,2 –1,9 –1,4 –1,9 –1,9 –2,0 –2,0
Épargne 20,4 21,0 19,1 17,9 16,5 16,9 16,8 17,6 17,6 17,5 17,9
Investissement 20,6 21,6 22,3 21,5 21,1 18,5 18,5 19,6 19,5 19,5 19,9

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Moyen-Orient, Afrique du Nord, 

Afghanistan et Pakistan
Capacité/besoin de financement 7,8 10,0 10,0 6,3 –3,7 –3,7 –0,7 2,4 –0,8 –0,5 –1,0

Solde du compte courant 8,2 10,6 9,8 5,5 –4,0 –3,9 –0,6 2,3 –0,9 –0,7 –1,2
Épargne 35,0 37,9 36,1 32,9 24,8 24,6 26,7 29,3 27,0 26,7 25,7
Investissement 27,7 28,2 26,1 27,0 28,7 28,1 27,5 27,1 27,5 26,9 26,4

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Afrique subsaharienne
Capacité/besoin de financement 1,8 2,0 –1,7 –3,2 –5,5 –3,0 –1,6 –2,2 –3,2 –3,3 –2,8

Solde du compte courant 0,5 0,5 –2,2 –3,6 –5,9 –3,7 –2,1 –2,6 –3,7 –3,7 –3,2
Épargne 20,7 21,6 19,4 19,2 17,2 18,0 18,9 17,8 17,1 17,4 18,4
Investissement 20,7 21,5 21,6 22,5 22,7 21,2 21,0 20,2 20,8 21,1 21,2

Solde du compte de capital 1,3 1,5 0,4 0,4 0,4 0,7 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4
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Tableau A14. État récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement (fin)
(En pourcentage du PIB)

Projections
Moyennes Moyenne

2001–10 2005–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021–24

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles
Capacité/besoin de financement 8,7 10,0 7,4 4,7 –1,5 –1,5 1,6 5,2 2,2 2,1 1,3

Solde du compte courant 9,1 10,4 7,3 5,1 –1,6 –1,6 1,6 5,2 2,2 2,0 1,2
Épargne 33,5 35,1 32,0 30,2 24,7 24,9 27,0 30,4 28,5 28,2 27,0
Investissement 24,8 25,2 24,8 25,3 27,3 25,4 25,5 25,1 25,9 25,7 25,4

Solde du compte de capital –0,2 0,0 0,0 –0,6 –0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Autres produits
Capacité/besoin de financement 0,8 0,6 –1,0 –0,4 0,3 0,1 –0,2 –0,9 –0,8 –0,9 –1,1

Solde du compte courant 0,6 0,4 –1,2 –0,6 0,1 0,0 –0,3 –1,1 –0,9 –1,0 –1,1
Épargne 29,4 31,9 33,1 33,7 33,9 33,2 33,2 33,1 32,7 32,4 32,0
Investissement 29,0 31,7 34,3 34,3 33,9 33,2 33,6 34,1 33,7 33,4 33,1

Solde du compte de capital 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)
Capacité/besoin de financement –0,7 –1,3 –2,4 –2,2 –2,0 –1,4 –1,3 –1,8 –1,8 –1,8 –1,9

Solde du compte courant –1,0 –1,7 –2,7 –2,4 –2,3 –1,6 –1,5 –2,0 –2,0 –2,0 –2,0
Épargne 22,8 23,8 22,7 22,8 22,5 22,5 22,9 22,9 23,0 23,2 23,6
Investissement 24,1 25,6 25,4 25,2 24,7 24,1 24,4 24,8 25,0 25,1 25,6

Solde du compte de capital 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2013 et 2017

Capacité/besoin de financement –0,8 –2,8 –5,9 –4,1 –5,4 –5,8 –5,0 –4,3 –4,1 –4,0 –3,7
Solde du compte courant –1,4 –3,4 –6,1 –4,4 –5,7 –5,9 –5,3 –4,5 –4,3 –4,2 –4,0

Épargne 20,4 19,1 13,2 14,3 12,2 12,4 13,4 15,4 16,1 17,0 18,3
Investissement 22,1 22,5 19,3 18,8 18,2 18,5 18,9 19,9 20,5 21,2 22,3

Solde du compte de capital 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Pour mémoire
Monde
Capacité/besoin de financement 0,1 0,4 0,6 0,5 0,3 0,4 0,5 0,5 0,2 0,1 0,0

Solde du compte courant 0,1 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,4 0,2 0,1 –0,1
Épargne 24,0 25,0 26,2 26,7 26,5 26,0 26,5 26,7 26,5 26,4 26,5
Investissement 23,9 24,7 25,5 25,8 25,9 25,4 25,8 26,2 26,3 26,3 26,5

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de pays 
sont égales à la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés, alors que dans l’édition d’avril 2005 et les éditions précédentes des Perspectives de l’économie mondiale, les valeurs 
composites étaient pondérées par le PIB en parité des pouvoirs d’achat en pourcentage du PIB mondial total. Les estimations de l’épargne et de l’investissement (ou formation brute de capital) 
nationaux bruts sont tirées des statistiques des comptes nationaux des pays. Les estimations du solde du compte courant, du solde du compte de capital et du solde du compte financier 
(ou capacité/besoin de financement) sont tirées des statistiques de la balance des paiements. Le lien entre les transactions intérieures et les transactions avec le reste du monde peuvent être 
exprimées comme des identités comptables. L’épargne (S) moins l’investissement (I) est égal au solde du compte courant (CAB) (S – I = CAB). La capacité/besoin de financement (NLB) est la 
somme du solde du compte courant et du solde du compte de capital (KAB) (NLB = CAB + KAB). Dans la pratique, ces identités ne tiennent pas exactement ; des déséquilibres résultent des 
imperfections dans les données sources et dans l’établissement des données, ainsi que d’asymétries dans la composition des groupes en raison des données disponibles.
1Hors G-7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2La Géorgie, le Turkménistan et l’Ukraine, qui ne sont pas membres de la Communauté des États indépendants, sont inclus dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de 
structure économique.
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Tableau A15. Ensemble du monde — scénario de référence à moyen terme : récapitulation
Projections

Moyennes Moyennes
2001–10 2011–20 2017 2018 2019 2020 2017–20 2021–24

PIB réel mondial 3,9 3,6 3,8 3,6 3,3 3,6 3,6 3,6
Pays avancés 1,7 1,9 2,4 2,2 1,8 1,7 2,0 1,6
Pays émergents et en développement 6,2 4,9 4,8 4,5 4,4 4,8 4,6 4,9
Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 1,8 1,4 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4
Commerce mondial, volume1 5,0 3,9 5,4 3,8 3,4 3,9 4,1 3,8
Importations

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

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

Termes de l’échange
Pays avancés –0,1 0,1 –0,2 –0,6 –0,3 0,1 –0,2 0,2
Pays émergents et en développement 1,0 –0,2 0,8 1,3 –0,9 0,0 0,3 0,1

Prix mondiaux (en dollars)
Produits manufacturés 1,9 –0,1 –0,3 2,7 1,0 0,2 0,9 0,9
Pétrole 10,8 –2,9 23,3 29,4 –13,4 –0,2 8,3 –0,5
Produits primaires hors combustibles 8,9 –1,2 6,4 1,6 –0,2 1,1 2,2 0,6
Prix à la consommation
Pays avancés 2,0 1,6 1,7 2,0 1,6 2,1 1,8 2,0
Pays émergents et en développement 6,6 5,1 4,3 4,8 4,9 4,7 4,7 4,4
Taux d’intérêt 
LIBOR à six mois en valeur réelle2 0,7 –0,3 –0,4 0,2 1,4 1,8 0,8 0,9
Taux mondial d’intérêt réel à long terme3 1,9 0,3 –0,2 –0,1 0,4 0,0 0,0 0,5
Soldes des transactions courantes
Pays avancés –0,8 0,5 0,9 0,7 0,6 0,5 0,7 0,5
Pays émergents et en développement 2,5 0,2 0,0 –0,1 –0,4 –0,5 –0,3 –0,8
Dette extérieure totale
Pays émergents et en développement 30,4 28,6 30,3 29,9 30,1 29,3 29,9 27,6
Service de la dette
Pays émergents et en développement 9,1 10,2 9,8 10,3 10,4 10,2 10,2 9,6
1Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts en dollars diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des États-Unis.
3Moyennes 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
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Les administrateurs souscrivent dans l’ensemble à 
l’évaluation des perspectives de l’économie mon-
diale et des risques auxquels elle est exposée. Ils 
constatent que l’activité économique mondiale 

s’est essoufflée dernièrement, ce qui s’explique par une 
conjugaison de facteurs dans plusieurs grands pays. Le 
commerce mondial a subi un ralentissement brutal, et les 
craintes à l’égard des tensions commerciales ont fragilisé la 
confiance des chefs d’entreprise. Les administrateurs ob-
servent que, si la croissance devrait se stabiliser au premier 
semestre de cette année et se raffermir par la suite, une très 
grande incertitude entoure cette prévision à court terme.

Les administrateurs relèvent que, à moyen terme, la 
croissance devrait continuer de se modérer dans les pays 
avancés, sachant que le vieillissement démographique 
freine l’accroissement de la population active et que la 
croissance de la productivité de la main-d’œuvre reste mi-
tigée. Dans les pays émergents et pays en développement, 
la croissance devrait s’accélérer modérément. Toutefois, le 
processus de convergence vers les niveaux de revenu des 
pays avancés demeure lent pour bon nombre de ces pays 
en raison des goulets d’étranglement structurels et, dans 
certains cas, d’un endettement élevé, de la faiblesse des 
cours des produits de base et de troubles civils.

Les administrateurs conviennent que les aléas qui in-
fluent sur les perspectives mondiales restent orientés à la 
baisse, sur fond de grande incertitude entourant l’action 
publique. Parmi eux figurent une nouvelle exacerbation 
des tensions commerciales et des bouleversements en cas 
de Brexit sans accord. Comme les conditions financières 
restent accommodantes, l’économie mondiale demeure 
aussi exposée à un revirement brutal de l’état d’esprit des 
marchés et à un resserrement des conditions financières 
qui va de pair. Les risques de ralentissement dans les pays 
d’importance systémique, s’ils devaient se concrétiser, 
pèsent aussi sur les perspectives. En revanche, si les ré-
centes hausses des droits de douane sont annulées et que 
les tensions commerciales se dissipent, la progression de la 
confiance des chefs d’entreprise pourrait favoriser la crois-
sance. À moyen terme, de nombreux administrateurs font 
état de risques qui découlent du creusement des inégalités, 

des changements climatiques, des cyber-risques, de l’incer-
titude sur le plan politique et du recul de la confiance dans 
les institutions.

Les administrateurs observent que la conjoncture ac-
tuelle met en évidence le besoin urgent d’une coopération 
et d’une coordination solides à l’échelle mondiale pour 
faire face aux difficultés communes. De nombreux admi-
nistrateurs jugent prioritaire de régler ensemble les diffé-
rends commerciaux, sans créer de nouveaux obstacles gé-
nérateurs de distorsions, et répètent qu’il est important 
de renforcer le système commercial multilatéral ouvert et 
fondé sur des règles. Les administrateurs soulignent que, 
pour multiplier les effets positifs de l’intégration de l’éco-
nomie mondiale, une coopération plus étroite s’imposera 
aussi dans les domaines des réformes de la réglementation 
financière, du dispositif mondial de sécurité financière, 
de la fiscalité internationale des entreprises et des change-
ments climatiques. Les progrès en matière de rééquilibrage 
extérieur s’appuient sur des mesures macroéconomiques 
et structurelles qui, compte tenu de la situation intérieure 
et des objectifs des pays, visent à accroître la demande et à 
améliorer le potentiel de croissance dans les pays excéden-
taires et sur des mesures visant à stimuler l’offre et la pro-
duction potentielle dans les pays déficitaires.

Dans le contexte d’un essoufflement de la dynamique 
de croissance mondiale et d’une marge de manœuvre res-
treinte dans de nombreux pays, les administrateurs in-
sistent sur la nécessité d’éviter tout faux pas, de réduire 
les risques et de renforcer la résilience tout en relevant les 
perspectives de croissance inclusive. Les politiques macro-
économiques doivent être élaborées avec soin, afin de sti-
muler la croissance lorsque la production risque de devenir 
inférieure à son potentiel et que les pouvoirs publics dis-
posent d’une marge de manœuvre et de permettre un at-
terrissage en douceur quand des mesures de soutien à l’ac-
tivité doivent être supprimées. En cas de ralentissement de 
l’activité plus marqué ou durable, les politiques doivent de-
venir plus accommodantes lorsque cela est faisable.

Les administrateurs soulignent que la politique bud-
gétaire doit trouver un juste équilibre entre les objectifs 
de croissance et de viabilité de la dette s’il y a lieu dans 

Observations du Président à l’issue de la séance consacrée à l’examen par le conseil d’administration du Moniteur des 
finances publiques, du Rapport sur la stabilité financière dans le monde et des Perspectives de l’économie mondiale, 

le 21 mars 2019.

EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION DU FMI, 
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les différents pays. Dans les pays très endettés, un rééqui-
librage budgétaire progressif s’impose, surtout si les risques 
de financement sont élevés. Dans les pays dotés d’une 
marge de manœuvre budgétaire, la politique budgétaire 
doit stimuler la demande globale lorsque celle-ci est atone 
et relever la croissance potentielle quand l’économie fonc-
tionne au-dessus de son potentiel. Sur ce point, un petit 
nombre d’administrateurs prend acte du rôle joué par les 
stabilisateurs automatiques pendant les phases de contrac-
tion de l’activité. En cas de ralentissement de la croissance 
plus durable, il faut veiller à éviter une politique budgétaire 
procyclique. Les administrateurs sont d’avis que la poli-
tique budgétaire doit aussi s’adapter à l’évolution de la si-
tuation démographique, au progrès technologique et au 
renforcement de l’intégration mondiale. Lorsque la marge 
de manœuvre budgétaire est restreinte, il faudra réagir en 
recomposant le budget et en redéfinissant les priorités.

Alors que des signes d’un affaiblissement de la crois-
sance et d’une inflation modérée sont visibles dans la plu-
part des pays avancés, les administrateurs voient d’un bon 
œil la méthode plus progressive employée par les grandes 
banques centrales pour normaliser la politique monétaire 
depuis le début de cette année, ce qui a permis de renforcer 
l’optimisme des marchés. Ils encouragent les dirigeants à 
communiquer en toute transparence toute réévaluation du 
rythme de normalisation de la politique monétaire s’expli-
quant par une modification des perspectives économiques 
ou par les risques entourant les perspectives, de manière à 
éviter des fluctuations excessives des marchés ou une ré-
duction injustifiée de la volatilité des marchés.

Dans le contexte de la persistance de conditions finan-
cières accommodantes alors que le cycle du crédit parvient 
à maturité, les administrateurs observent que les facteurs 
de vulnérabilité financière continueront probablement à 
s’accumuler dans différents segments de l’économie mon-
diale. Il s’agit de l’endettement grandissant des entreprises, 
du lien entre les États et le secteur financier, des asymé-
tries des échéances et des liquidités, du désalignement des 
prix de l’immobilier et de la sensibilité des flux d’investis-
sements de portefeuille et des prix des actifs dans les pays 
émergents aux variations des conditions financières mon-
diales. Le resserrement des conditions financières à la fin 
de l’an dernier a été trop bref pour ralentir sensiblement 
l’accumulation de facteurs de vulnérabilité, de sorte que les 
risques à moyen terme qui pèsent sur la stabilité financière 
dans le monde restent globalement inchangés. Si besoin 
est, les dirigeants devraient se doter d’outils prudentiels en 
amont, étoffer les outils macroprudentiels et continuer à 
assainir les bilans dans les secteurs public et privé.

Dans l’ensemble des pays, des réformes structurelles gé-
nératrices de croissance demeurent indispensables pour 

améliorer la production potentielle, la croissance inclusive 
et la résilience. Les administrateurs insistent sur le fait que 
l’endettement élevé de nombreux pays requiert une ap-
proche pluridimensionnelle, y compris pour améliorer la 
transparence et la gestion de la dette. Des réformes struc-
turelles plus vastes devraient ambitionner de rehausser la 
productivité, d’encourager l’activité et de développer les 
compétences. Une poursuite de la déréglementation sur les 
marchés de produits et dans les services, appuyée par un 
renforcement du droit et de la politique de la concurrence, 
pourrait contribuer à empêcher la montée du pouvoir de 
marché des entreprises dans les pays avancés.

Les administrateurs notent que la corruption pourrait 
nuire à la croissance inclusive, aux finances publiques et 
aux mesures de réduction de la pauvreté, et soulignent la 
nécessité d’améliorer les institutions budgétaires, la trans-
parence et la gouvernance dans le secteur public. En outre, 
une coopération plus étroite s’avère essentielle à l’échelle 
mondiale, notamment pour lutter contre la corruption 
transnationale et le blanchiment des produits des activités 
de corruption, ainsi que pour améliorer les échanges d’in-
formations dans l’optique de combattre la fraude fiscale et 
d’engager des poursuites contre les actes de corruption.

Les administrateurs soulignent que, face à la persis-
tance de conditions extérieures incertaines, les pays émer-
gents et les pays en développement devraient axer leur 
politique monétaire sur l’ancrage des anticipations infla-
tionnistes lorsque l’inflation reste élevée et soutenir l’acti-
vité intérieure, si besoin est, quand les anticipations sont 
bien ancrées. En fonction de la situation de chaque pays, il 
faudrait continuer à accroître les recettes, à réduire la vul-
nérabilité liée à la dette et à accomplir des progrès réguliers 
sur le front du rééquilibrage économique et financier.

Les administrateurs insistent sur la nécessité pour les 
pays en développement à faible revenu d’adopter des me-
sures qui ciblent les moteurs de croissance, accentuent 
la résistance à l’instabilité des conditions extérieures, ré-
duisent durablement la vulnérabilité liée à la dette et 
tendent vers la réalisation des objectifs de développement 
durable à l’horizon 2030, avec l’appui constant de la com-
munauté internationale. Parmi les priorités figurent l’amé-
lioration des cadres d’action macroéconomique et macro-
prudentiel, l’augmentation des ressources intérieures et 
l’orientation de la politique budgétaire vers le soutien aux 
objectifs de croissance et de développement, y compris la 
protection des dépenses sociales et des projets d’investisse-
ment sélectionnés avec soin. Les pays exportateurs de pro-
duits de base doivent continuer à diversifier leur économie 
grâce à des mesures qui améliorent la qualité de l’enseigne-
ment, réduisent les déficits d’infrastructures, renforcent 
l’inclusion financière et stimulent l’investissement privé.




