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Les projections de la présente édition des Perspectives de l’économie mondiale reposent sur un certain
nombre d’hypothèses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux
moyens observés entre le 8 juillet et le 5 août 2005, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie
du mécanisme de change européen II (MCE II) resteront constants en valeur nominale par rapport à
l’euro; que les politiques nationales actuelles seront maintenues (en ce qui concerne les hypothèses
relatives aux politiques budgétaires et monétaires des pays industrialisés, voir l’encadré A1); que le cours
moyen du baril de pétrole sera de 54,23 dollars en 2005 et de 61,75 dollars en 2006, et qu’il restera cons-
tant en valeur réelle à moyen terme; que le LIBOR (taux offert à Londres sur les dépôts interbancaires à
six mois en dollars) s’établira en moyenne à 3,6 % en 2005 et 4,5 % en 2006; que le taux des dépôts
interbancaires à trois mois en euros sera en moyenne de 2,1 % en 2005 et de 2,4 % en 2006; enfin, que
le taux des certificats de dépôt à six mois au Japon se chiffrera en moyenne à 0,1 % en 2005 et à 0,2 %
en 2006. Il s’agit évidemment d’hypothèses de travail plutôt que de prévisions, et l’incertitude qui les
entoure s’ajoute aux marges d’erreur inhérentes à toute projection. Les estimations et projections sont
fondées sur les statistiques disponibles jusqu’à début septembre 2005.

Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude :

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

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

– entre des années ou des mois (par exemple 2003–04 ou janvier–juin) indique la période cou-
verte, de la première à la dernière année ou du premier au dernier mois indiqué inclusivement;

/ entre deux années (par exemple 2003/04) indique un exercice budgétaire (financier).

Par «billion», il faut entendre mille milliards.

Par «point de base», on entend un centième de point (de pourcentage). Ainsi 25 points de base
équivalent à !/4 de point (de pourcentage).

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

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

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

viii

HYPOTHÈSES ET CONVENTIONS



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

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

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.

Washington, DC 20431 (U.S.A.)
Messagerie électronique : weo@imf.org Télécopie : (202) 623-6343
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PRÉFACE



Les Perspectives de l’économie mondiale sont le fruit d’un travail collectif. Ce projet est confié à une équipe ré-
duite, qui fait donc largement appel à d’autres membres des services du FMI. Je remercie David Robinson et
Tim Callen, de la Division des études économiques internationales, ainsi que tous nos collègues des autres
divisions et départements du FMI qui ont uni leurs efforts pour vous présenter cette nouvelle édition des
Perspectives.

L’économie mondiale fait preuve depuis quelques années d’une formidable capacité d’adaptation. Les
épidémies, les catastrophes naturelles et l’envolée des prix pétroliers ne l’ont fait dévier que momentané-
ment de sa trajectoire de croissance soutenue. En dépit des terribles dégâts que l’ouragan Katrina a provo-
qués sur les côtes américaines du golfe du Mexique et de leurs répercussions internationales, les prévisions
de croissance de l’économie mondiale en 2005 n’ont pas changé depuis les Perspectives d’avril dernier, et
les projections pour 2006 n’ont été que légèrement révisées à la baisse. Cela dit, ces perspectives de crois-
sance dans l’ensemble solide masquent des déséquilibres graves. Comment sommes-nous arrivés à cette si-
tuation? Pour le comprendre, le mieux est de partir d’un cadre simplifié dressé à partir des conclusions du
chapitre II.

La situation actuelle trouve selon moi son origine dans une série de crises survenues dans un passé ré-
cent, et notamment dans celles qu’ont connues les marchés émergents d’Asie et d’Amérique latine, la crise
bancaire japonaise des années 90 et l’éclatement de la bulle des technologies de l’information dans un cer-
tain nombre de pays industrialisés au tournant du Millénaire. L’excès d’investissement était au cœur de ces
crises. La réaction naturelle a donc été une contraction brutale de la formation de capital suivie seulement
d’une reprise timorée depuis. La réponse des responsables économiques à cette atonie de l’investissement
et les résultats obtenus ont varié d’un pays à l’autre. Dans certains pays industrialisés, notamment aux États-
Unis, des politiques budgétaires et monétaires accommodantes ont stimulé la croissance de la consomma-
tion financée par le crédit. Dans plusieurs marchés émergents, en revanche, des politiques traditionnelle-
ment laxistes ont pris une tournure bien moins accommodante. Certains pays ont dégagé pour la première
fois un excédent primaire. Des politiques monétaires restrictives ont été adoptées. La plupart des pays ont
réussi à juguler l’inflation, parfois en adoptant des cibles en la matière (voir chapitre IV — notons à cet
égard qu’il n’est pas nécessaire de développer à l’avance tout un système de ciblage de l’inflation; l’impor-
tant est de s’engager à apporter les aménagements requis une fois l’opération lancée).

Les entreprises des pays émergents se montrant circonspectes dans leurs investissements et les gouverne-
ments prudents dans leurs dépenses, la croissance a été tirée surtout par les exportations. L’excédent de
l’épargne par rapport à l’investissement a permis à certains marchés émergents de dégager, pour la pre-
mière fois, un excédent extérieur courant.

Nous devrions nous féliciter de la coordination implicite des politiques économiques qui nous a permis
de surmonter ces crises, dont les conséquences auraient pu sans cela être beaucoup plus graves. Les autori-
tés des pays industrialisés ont utilisé la marge de manœuvre monétaire et budgétaire élargie dont elles béné-
ficiaient pour mener des politiques expansionnistes qui ont aidé les marchés émergents — dont les gouver-
nements devaient afficher une certaine austérité — à sortir de leurs difficultés par la croissance. 

Certains considèrent cette situation, dans laquelle les pays riches consomment davantage et sont approvi-
sionnés et financés par les marchés émergents, comme un nouvel ordre économique. J’y vois pour ma part
une réponse temporaire et efficace aux crises, mais qui n’est plus de mise. Il faut donc que l’économie mon-
diale engage une double transition. D’une part, la consommation doit céder peu à peu la place à l’investis-
sement, à mesure que les capacités excédentaires sont absorbées et que les pays industrialisés mettent fin à
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leurs politiques accommodantes. D’autre part, le lieu géométrique de la demande intérieure doit se dépla-
cer des pays qui affichent des déficits extérieurs courants à ceux qui dégagent des excédents, de façon à ré-
duire les déséquilibres qui se sont creusés à ce niveau.

Ces transitions se feront-elles sans heurt? Il est légitime, pour une double raison, de s’interroger sur ce
point. Premièrement, les déséquilibres internes et externes sont pour l’heure faciles à financer, car la liqui-
dité mondiale alimente l’envolée des prix des actifs, l’existence de capacités excédentaires et le commerce
mondial brident les prix des produits et l’apathie de l’investissement maintient les taux d’intérêt à de faibles
niveaux. Les signaux traditionnels — inflation, taux d’intérêt et de change — n’ont pas encore commencé à
clignoter. Au lieu de cela, des goulets d’étranglement apparaissent ailleurs, au niveau de l’offre de pétrole,
par exemple. Il est fort possible que ces financements faciles aient donné aux économies une plus grande la-
titude, et que les signaux traditionnels soient devenus trop rigides. Le problème est que, lorsqu’ils change-
ront, comme ils doivent le faire, ce sera d’une façon brutale qui se répercutera sur la croissance. Sans cela,
d’autres signaux tels que les prix pétroliers les remplaceront.

Deuxièmement, s’il est vrai que la demande intérieure se redresse, elle doit le faire beaucoup plus nette-
ment encore dans les marchés émergents et les pays producteurs de pétrole. Mais il ne s’agit pas d’engager
tous azimuts des investissements de piètre qualité décidés par les pouvoirs publics ou alimentés par cette
manne financière — ce n’est pas la réponse, comme l’expérience l’a montré. Il faut au contraire engager les
réformes structurelles qui s’imposent sur les marchés du travail, de produits et de capitaux pour que le sec-
teur privé puisse investir dans des projets de qualité. C’est ici peut-être que le bien a été l’ennemi du mieux.
Le dynamisme des exportations et la bonne orientation des politiques conduites ont permis à certains pays
de connaître la croissance sans procéder aux réformes profondes qui auraient créé une demande intérieure
forte et durable. Aujourd’hui, ils dépendent trop de la demande extérieure, qui est elle-même alimentée
par des processus non viables. C’est cette crainte que les transitions ne puissent se faire de façon harmo-
nieuse qui me conduit à penser que, bien que le scénario de référence table sur une croissance robuste, la
balance des risques penche plutôt du côté négatif.

À l’évidence, pour que la croissance de l’économie mondiale soit durable, la demande intérieure des pays
qui affichent un déficit extérieur courant (les États-Unis notamment, mais pas seulement eux), stimulée par
une politique accommodante et des conditions de financement faciles, devra être progressivement ralentie.
La demande intérieure des pays qui affichent un excédent devra quant à elle être renforcée, non pas par des
politiques expansionnistes impossibles à soutenir durablement, mais par des réformes structurelles. Si les ini-
tiatives à prendre varient dans les détails d’un pays à l’autre (voir appendice 1.2), elles peuvent, ensemble,
convaincre les marchés financiers que la correction des déséquilibres a de grandes chances de se faire, ce qui
les encouragera à continuer de financer une transition harmonieuse. L’intérêt de cette responsabilité parta-
gée, c’est qu’elle aidera les autorités nationales à détourner le débat intérieur des fausses solutions — rejet
des responsabilités sur d’autres, protectionnisme — vers lesquelles il se serait orienté naturellement et qui
auraient été le plus sûr moyen de précipiter l’issue malheureuse que nous cherchons tous à éviter.

J’en viens maintenant aux pays les plus pauvres. C’est une bonne chose que les pays industrialisés envi-
sagent d’accroître et d’améliorer l’aide financière qu’ils apportent aux plus démunis. Mais il ne faut pas
fonder tous nos espoirs de développement sur ce seul instrument qu’est l’aide. S’il est une chose que plus
d’un demi-siècle d’économie moderne du développement nous a appris, c’est l’humilité : nous en savons
assez peu sur ces questions. Dans les années 60, tout le monde aurait parié que l’Inde, et non la Corée du
Sud, deviendrait un champion de la croissance. Après les années 80, rares étaient ceux qui auraient donné
une chance à l’île Maurice ou au Botswana d’atteindre les taux de croissance observés en Asie de l’Est.

Si personne n’a de «formule magique» pour la croissance, certaines choses semblent toutefois impor-
tantes : une gestion macroéconomique avisée reposant sur la discipline budgétaire, une inflation modérée
et un taux de change compétitif, par exemple, ou l’adoption d’un cadre juridique et de politiques structu-
relles qui créent un climat propice à l’initiative privée et abaissent les coûts de transaction, ou encore l’ou-
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verture au commerce international. C’est un atout indéniable, aussi, de pouvoir compter sur une popula-
tion éduquée capable de saisir les occasions qu’offrent la croissance et la concurrence.

Le chapitre III donne des raisons supplémentaires d’insister sur le rôle de ces facteurs d’environnement.
Si chacun s’accorde aujourd’hui à reconnaître l’importance des institutions pour la croissance, le point de
vue dominant chez les économistes est que les institutions d’un pays sont très largement déterminées par
son histoire — d’où venaient ses colonisateurs, par exemple. Le chapitre III donne des preuves réconfor-
tantes que les institutions peuvent effectivement changer, et très vite parfois. De plus, ces transitions institu-
tionnelles vont de pair avec une forte accélération de l’investissement privé et de la croissance. Au Bénin et
en Zambie, par exemple, elles se sont accompagnées d’un gain de croissance de 4 points ou plus. Il apparaît
aussi que ces transitions ont plus de chances de se produire dans les pays qui ont un niveau d’éducation
élevé, qui ont un voisin doté de bonnes institutions et qui sont ouverts au commerce international. En plus
de l’aide qu’il apporte, le monde extérieur devrait donc encourager les politiques qui créent ce climat pro-
pice à la mise en place des institutions dans les pays pauvres. Les pays riches peuvent le faire, par exemple,
en abaissant les obstacles qu’ils érigent face aux exportations des pays pauvres et en s’efforçant de con-
vaincre ceux-ci d’abaisser leurs propres barrières commerciales.

Qu’il s’agisse de réduire les déséquilibres mondiaux ou de favoriser le développement, il est un do-
maine où l’action collective est indispensable : les négociations de Doha. Les membres de l’Organisation
mondiale du commerce ne sont pas encore parvenus ne serait-ce qu’à l’ébauche d’un accord, ce qui com-
plique la préparation de la réunion ministérielle de Hong Kong prévue en décembre prochain. Les partici-
pants ne peuvent pas se contenter de soutenir du bout des lèvres les accords de libéralisation du com-
merce. Les grandes nations, en particulier, doivent prendre l’initiative et s’acquitter pleinement de leurs
responsabilités envers la communauté mondiale en favorisant la conclusion d’un accord ambitieux auquel
le reste du monde puisse adhérer.

Raghuram Rajan
Conseiller économique et Directeur du Département des études
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L’expansion reste dans l’ensemble bien en-
gagée, et les prévisions de croissance mon-
diale pour 2005 et 2006 sont en grande
partie inchangées par rapport à la der-

nière édition des Perspectives de l’économie mondiale
(tableau 1.1 et graphique 1.1), bien que les pers-
pectives restent orientées à la baisse plutôt qu’à la
hausse. Après un ralentissement temporaire au mi-
lieu de 2004, la croissance du PIB mondial s’est raf-
fermie jusqu’à la fin du premier trimestre de 2005,
le dynamisme du secteur des services compensant
largement et au-delà le ralentissement de la pro-
duction manufacturière et, récemment, du com-
merce. Cependant, au deuxième trimestre, en
partie du fait du renchérissement du pétrole, des
indices d’un nouveau «passage à vide» sont appa-
rus : les indicateurs avancés sont orientés à la
baisse et la confiance des chefs d’entreprise baisse
dans la plupart des grands pays (graphique 1.2). Si
la production manufacturière et le commerce se
redressent aujourd’hui à l’échelle mondiale, et si
les indicateurs avancés ont fait de même, la mon-
tée persistante des cours du pétrole brut et des
produits raffinés — aggravée récemment par les ef-
fets catastrophiques de l’ouragan Katrina — consti-
tue un contrepoids de plus en plus important.

Les divergences régionales observées dans
l’édition d’avril 2005 des Perspectives sont
devenues plus marquées :
• Les déséquilibres des transactions courantes à l’échelle

mondiale — un des principaux risques pesant sur les
perspectives à moyen terme — ont continué de s’aggra-
ver. Aujourd’hui, il est prévu que le déficit cou-
rant américain atteindra plus de 6 % du PIB en
2005, soit 0,3 point de plus que prévu en avril, du
fait du renchérissement du pétrole et de la per-
sistance d’une demande intérieure relativement
robuste. Les contreparties de ce déficit sont des
excédents principalement au Japon, en Chine,
dans les pays exportateurs de pétrole du Moyen-
Orient, qui, en raison de la flambée des cours du
pétrole, dégagent aujourd’hui un excédent plus
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Graphique 1.1.  Indicateurs mondiaux
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)
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En 2005–06, la croissance mondiale devrait être légèrement supérieure à 
la tendance, et l'inflation restera modérée.

Tendance,
1970–20042

 Taux d'intérêt réel mondial
 à long terme (pourcentages)3

Cours réels des produits
de base (1995 = 100)

Produits de base,
pétrole excepté

Pétrole4

     Les zones ombrées correspondent aux projections des services du FMI. Sauf indi-  
cation contraire, les agrégats sont pondérés sur la base de la parité de pouvoir d'achat.
     Taux moyens de croissance des pays (somme pondérée en fonction de la parité de 
pouvoir d'achat). Au fil des ans, la pondération des pays à croissance plus rapide aug- 
mente, donnant à la courbe une orientation vers le haut.
     Moyenne pondérée par les PIB des rendements, diminués des taux d'inflation, des
obligations d'État à dix ans (ou à échéance la plus proche de dix ans) des pays suivants :
États-Unis, Japon, Allemagne, France, Italie (sauf avant 1972), Royaume-Uni et Canada.
     Moyenne arithmétique des cours au comptant des bruts U.K. Brent, Dubaï Fateh et 
West Texas Intermediate. 
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Tableau 1.1. Perspectives de l’économie mondiale : aperçu des projections
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Écart par rapport 
aux projections

Projections actuelles d’avril 2005__________________ __________________
2003 2004 2005 2006 2005 2006

Production mondiale 4,0 5,1 4,3 4,3 — –0,1
Économies avancées 1,9 3,3 2,5 2,7 –0,1 –0,3

États-Unis 2,7 4,2 3,5 3,3 –0,2 –0,3
Zone euro 0,7 2,0 1,2 1,8 –0,4 –0,5

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

Japon 1,4 2,7 2,0 2,0 1,2 —
Royaume-Uni 2,5 3,2 1,9 2,2 –0,7 –0,4
Canada 2,0 2,9 2,9 3,2 0,1 0,2
Autres économies avancées 2,5 4,4 3,2 3,9 –0,2 —

Nouvelles économies industrielles d’Asie 3,1 5,6 4,0 4,7 — –0,1

Autres pays émergents et en développement 6,5 7,3 6,4 6,1 0,1 0,1
Afrique 4,6 5,3 4,5 5,9 –0,4 0,5

Afrique subsaharienne 4,1 5,4 4,8 5,9 –0,4 0,4
Europe centrale et orientale 4,6 6,5 4,3 4,6 –0,2 0,1
Communauté des États indépendants 7,9 8,4 6,0 5,7 –0,5 –0,2

Russie 7,3 7,2 5,5 5,3 –0,5 –0,3
Russie non comprise 9,2 11,0 7,1 6,8 –0,6 –0,2

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

Moyen-Orient 6,5 5,5 5,4 5,0 0,3 0,1
Hémisphère occidental 2,2 5,6 4,1 3,8 — 0,1

Brésil 0,5 4,9 3,3 3,5 –0,4 —
Mexique 1,4 4,4 3,0 3,5 –0,8 0,3

Pour mémoire
Union européenne 1,3 2,5 1,6 2,1 –0,4 –0,4
Croissance mondiale calculée

sur la base des cours de change 2,6 4,0 3,1 3,2 — –0,2

Volume du commerce mondial (biens et services) 5,4 10,3 7,0 7,4 –0,5 –0,2
Importations

Économies avancées 4,1 8,8 5,4 5,8 –1,1 –0,5
Autres pays émergents et en développement 11,1 16,4 13,5 11,9 1,5 0,9

Exportations
Économies avancées 3,1 8,3 5,0 6,3 –0,9 –0,5
Autres pays émergents et en développement 10,8 14,5 10,4 10,3 0,4 0,6

Cours des produits de base (en dollars)
Pétrole1 15,8 30,7 43,6 13,9 20,5 19,8
Produits de base hors combustibles (moyenne

fondée sur la pondération des exportations
mondiales de produits de base) 6,9 18,5 8,6 –2,1 4,7 3,0

Prix à la consommation
Économies avancées 1,8 2,0 2,2 2,0 0,2 0,2
Autres pays émergents et en développement 6,0 5,8 5,9 5,7 0,4 1,1

Taux du LIBOR à six mois (en pourcentage)2

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

Note : On suppose que les taux de change effectifs restent, en valeur réelle, aux niveaux observés entre le 8 juillet et le 5 août 2005. Voir l’ap-
pendice statistique pour détails, groupes et méthodologies.

1Moyenne simple des cours au comptant des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2004 était de
37,76 dollars le baril; hypothèse pour 2005 : 54,23 dollars le baril et pour 2006 : 61,75 dollars le baril.

2Taux à six mois pour le dollar EU et le yen. Taux à trois mois pour l’euro.



élevé, en dollars, que les pays émergents d’Asie,
et la Communauté des États indépendants.
Néanmoins, les entrées de capitaux aux États-
Unis restent élevées, grâce à la vigueur des flux
privés et officiels.

• En conséquence, la croissance continue de varier large-
ment d’une région à l’autre. L’économie mondiale
reste tirée par les États-Unis et la Chine, où l’ex-
pansion demeure vigoureuse. Les projections de
croissance pour 2005 dans la plupart des autres
régions ont été révisées à la baisse — sauf, c’est
important, au Japon et en Inde —, le nouvel es-
soufflement dans la zone euro étant particulière-
ment préoccupant. Les orientations de la poli-
tique monétaire deviennent en conséquence
plus différenciées : la Réserve fédérale améri-
caine et la Banque du Canada ont relevé leurs
taux directeurs, la Banque centrale européenne
et la Banque du Japon restent en attente, et la
Banque d’Angleterre et la Riksbank suédoise ont
abaissé leurs taux ces derniers mois.

• En dépit de la nouvelle hausse du déficit courant
américain, le dollar s’est apprécié modérément, en
termes pondérés en fonction des échanges commer-
ciaux, pendant les huit premiers mois de 2005 (gra-
phique 1.3). Les monnaies des pays industriali-
sés ont varié de manières très diverses : le dollar
canadien a continué de s’apprécier, et le yen et
l’euro ont perdu de leur valeur — pour ce qui
est de l’euro, apparemment du fait d’écarts de
taux d’intérêt à court terme de plus en plus
défavorables et de l’augmentation des incerti-
tudes politiques en Europe après le rejet de la
constitution européenne en France et aux Pays-
Bas. Dans les pays émergents, les taux de change
vis-à-vis du dollar ont évolué de manières di-
verses, mais — sauf dans l’ASEAN-4 — les taux
de change pondérés en fonction des échanges
commerciaux se sont appréciés dans l’ensemble,
surtout en Amérique latine. Après la réforme du
régime de change en Chine le 21 juillet — qui
prévoit une réévaluation de 2,1 % du renminbi,
l’adoption d’un panier de monnaies de réfé-
rence et une marge de fluctuation quotidienne
de 0,3 % vis-à-vis du dollar —, le taux de change
renminbi/dollar est resté pratiquement in-
changé; les fluctuations des autres monnaies de

LES PERSPECTIVES ET LES ENJEUX ÉCONOMIQUES

3

–16

–8

0

8

16

24

32

40

20

40

60

80

100

120

140

160

180

–24

–20

–16

–12

–8

–4

0

4

8

40

45

50

55

60

65

70

-50

-40

-30

-20

-10

0

10
Confiance des entreprises
(indice)

Zone euro
(échelle de 
    droite)

Confiance des consommateurs
(indice)

États-Unis
(échelle de gauche)

Japon
 (échelle
de droite)

1999 2000  01   02    03    04      Août
                                                  2005 

1999 2000  01   02   03    04     Août
                                                2005

États-Unis
(échelle de gauche)

Zone euro
(échelle de droite)

Japon
(échelle de gauche)

–8

–4

0

4

8

12

16 Production industrielle

Monde

Commerce mondial

Monde

1999  2000  01    02     03     04    Juin
                                                    2005 

1999  2000   01    02     03     04   Juin
                                                    2005 

Pays
industrialisés1

Pays 
émergents2

Graphique 1.2.  Indicateurs courants et avancés
(Pourcentage de variation par rapport à l'année précédente, 
sauf indication contraire)

La croissance de la production industrielle et du commerce a ralenti en 2004,
mais semble se stabiliser.

1

2

3

4

5

6

7

8

–6

–3

0

3

6

9

12

15Investissement mondial

Monde

Pays 
industrialisés1

Pays émergents 2,3

1999  2000   01     02     03     04    05 :
                                                       T2

1999  2000   01     02      03     04    05 :
                                                        T2  

Monde

   Sources : confiance des entreprises : pour les États-Unis, Institute for Supply Manage-
ment; pour la zone euro, Commission européenne; pour le Japon, Banque du Japon. Con- 
fiance des consommateurs : pour les  États-Unis, Conference Board; pour la zone euro, 
Commission européenne; pour le Japon, Bureau du Premier Ministre (Agence de planifica-
cation économique). Pour les autres indicateurs : Haver Analytics. 
     Australie, Canada, Danemark, États-Unis, Japon, Norvège, Nouvelle-Zélande, Royaume-   
Uni, Suède, Suisse et zone euro.
     Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Corée, Estonie, Hong  
Kong (RAS), Hongrie, Inde, Indonésie, Israël, Lettonie, Lituanie, Malaisie, Mexique, Pakistan, 
Pérou, Philippines, Pologne, République slovaque, République tchèque, Roumanie, Russie, 
Singapour, Slovénie, province chinoise de Taiwan, Thaïlande, Turquie, Ukraine et Venezuela. 
     Les données pour la Chine, l'Inde, le Pakistan et la Russie ont été calculées par 
interpolation. 

1

2

3

Consommation privée mondiale

Pays
industrialisés1

Pays 
émergents2,3

Pays 
émergents2

Pays
industrialisés1



la région — à l’exception de la roupie indienne,
sous forte pression fin août — ont été générale-
ment modestes.
Les cours du pétrole ont continué de monter :

ils ont atteint un nouveau record nominal de
65 dollars le baril fin août, avant de retomber
quelque peu par la suite (appendice 1.1,
«Évolution récente des marchés des produits de
base»)1. En dépit de la récente augmentation des
quotas de l’OPEP, les marchés craignent encore
que le niveau aujourd’hui très bas des capacités de
production inutilisées soit insuffisant pour satis-
faire la croissance de la demande l’hiver prochain,
tandis que des incertitudes continuent de peser
sur l’offre à court terme, récemment à la suite des
dégâts considérables causés par l’ouragan Katrina
aux installations de production et de raffinage de
pétrole sur la côte du golfe du Mexique aux États-
Unis. Si les effets de l’ouragan sur les cours du pé-
trole brut ont été limités par le recours aux ré-
serves stratégiques, ainsi que par une offre de
l’Arabie Saoudite d’accroître sa production de
brut de 0,5 million de barils par jour, l’insuffisance
des capacités de raffinage a intensifié les pressions
sur les prix des produits raffinés, en particulier aux
États-Unis. De manière plus générale, si une de-
mande vigoureuse continue de jouer un rôle es-
sentiel dans l’évolution du marché pétrolier, les
pressions récentes sur les prix semblent aussi s’ex-
pliquer par des préoccupations de plus en plus
vives concernant la tension du marché pétrolier à
l’avenir; en conséquence, les prix des contrats à
long terme sont de plus en plus proches des cours
au comptant à court terme, signe d’une plus
grande incertitude quant à la stabilité du marché à
long terme2. Les cours des produits de base non
pétroliers, qui sont restés stables dans l’ensemble
pendant une bonne partie de 2004, se sont redres-
sés depuis en réaction à la vigueur de la demande
— en particulier des métaux — et à des perturba-
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Graphique 1.3.  Taux de change : évolution mondiale

Après s'être déprécié régulièrement depuis début 2002, le dollar s'est apprécié 
jusqu'ici en 2005, avec pour principale contrepartie une dépréciation de l'euro, 
de la livre sterling et du yen. 
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   Sources : Bloomberg Financial Markets, LP; calculs des services du FMI.
     Australie et Nouvelle-Zélande.
     Danemark, Norvège et Suède.
     Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande.
     Hongrie, Pologne et République tchèque.
     Afrique du Sud, Russie et Turquie.
     Corée, Hong Kong (RAS), Singapour et province chinoise de Taiwan.
     Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela.
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tions de l’offre, notamment de mauvaises condi-
tions climatiques. Après avoir baissé nettement au
second semestre de 2004, les recettes au titre des
semi-conducteurs sont remontées au début de
2005, en particulier aux États-Unis; en consé-
quence, les analystes ont révisé à la hausse leurs
prévisions de ventes pour 2005. Cependant, la vi-
gueur du redressement reste incertaine et les re-
cettes sont en baisse depuis quelque temps.

L’inflation globale mondiale est remontée légè-
rement en réaction à la hausse des cours du pé-
trole, mais elle reste modérée (graphique 1.4).
Parmi les grands pays industrialisés, l’inflation de
base semble généralement contenue, les anticipa-
tions inflationnistes bien ancrées et les augmenta-
tions salariales modérées, mais les retombées du
renchérissement du pétrole — et aux États-Unis,
l’augmentation des coûts unitaires de main-
d’œuvre — devront être suivies de près. Les ten-
sions inflationnistes ont augmenté un peu plus
dans les pays émergents, et les prévisions pour
2005 ont été révisées à la hausse dans la plupart
des régions. Les anticipations inflationnistes étant
généralement moins bien ancrées dans ces pays,
l’effet de la montée des cours du pétrole ou
d’autres chocs y est inévitablement plus prononcé;
en outre, le risque de surchauffe dans quelques
pays qui dégagent des excédents extérieurs élevés
joue un rôle croissant. 

Les conditions restent favorables sur les marchés
de capitaux (graphique 1.5)3. Les taux d’intérêt à
long terme, quoique instables, restent exception-
nellement bas dans le monde entier; les marchés
d’actions sont restés vigoureux à l’échelle mon-
diale, grâce au dynamisme des bénéfices des socié-
tés et à la solidité croissante des bilans; et, en de-
hors d’une hausse pour les titres à rendement
élevé, les écarts de taux restent modérés. Les condi-
tions de financement des pays émergents sont très
favorables (graphique 1.6), en partie du fait de
l’amélioration des données économiques fonda-
mentales et de la présence accrue d’investisseurs à
long terme, mais aussi de la recherche permanente
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de rendement; s’il est prévu que les entrées nettes
de capitaux privés baisseront en 2005, cela s’ex-
plique principalement par le recyclage des excé-
dents dans les pays exportateurs de pétrole (ta-
bleau 1.2). Les bilans des institutions financières
semblent relativement solides, bien que, comme
les taux d’intérêt à long terme sont bas et que les
courbes de rendement s’aplatissent, les opérateurs
de marché cherchent à accroître leurs rendements
en recourant à des stratégies de plus en plus com-
plexes et en finançant leurs opérations de plus en
plus par l’emprunt. Quelques-unes de ces opéra-
tions ont entraîné des pertes matérielles pour un
certain nombre de fonds spéculatifs lorsque
General Motors et Ford ont été déclassés, même si
les répercussions ont été relativement limitées, et
les turbulences qui en ont résulté n’ont pas dé-
bordé sur d’autres marchés. 

Le faible niveau des taux d’intérêt à long terme
à l’échelle mondiale reste une énigme, selon le
Président de la Réserve fédérale, Alan Greenspan.
Si cela s’explique en partie par des anticipations
inflationnistes faibles et bien ancrées, les taux d’in-
térêt réels demeurent bien en deçà des moyennes
historiques, une situation difficile à rapprocher des
données économiques fondamentales, notamment
un endettement public croissant. Puisqu’il s’agit
d’un phénomène mondial, les causes sont proba-
blement mondiales par nature. Si des facteurs rela-
tifs aux marchés de capitaux jouent manifestement
un rôle4, les tendances de l’épargne et de l’investis-
sement effectifs et souhaités au niveau mondial
jouent probablement aussi un rôle important (cha-
pitre II, «Les déséquilibres mondiaux vus sous
l’angle de l’épargne et de l’investissement»). Une
explication souvent citée (voir Bernanke, 2005) est
que l’augmentation de l’épargne dans les pays
émergents a entraîné un «excès d’épargne» au ni-
veau mondial, qui fait baisser les taux d’intérêt
mondiaux — par ses effets sur les prix des actifs —
et contribue au fléchissement soutenu de
l’épargne des ménages dans les pays industrialisés.
Cependant, comme le montre le graphique 1.7,
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d’autres facteurs sont importants aussi. Au-delà de
la détérioration des situations budgétaires dans les
pays industrialisés, qui a réduit notablement
l’épargne mondiale depuis 2000, l’excédent crois-
sant du secteur des entreprises dans ces pays est
particulièrement frappant. En pourcentage du
PIB, les bénéfices des sociétés dans les pays indus-
trialisés sont élevés par référence au passé, tandis
que l’investissement privé non résidentiel est ex-
ceptionnellement faible, ce qui porte à croire que
la prudence des entreprises après l’éclatement de
la bulle, l’excédent des capacités ou d’autres con-
traintes structurelles et bilancielles continuent — à
des degrés divers — de jouer un rôle. Une ten-
dance similaire peut être observée aussi dans
nombre de pays émergents, en particulier dans
les pays émergents d’Asie (sauf en Chine, où
l’épargne et l’investissement des entreprises ont
tous deux augmenté nettement). 

En conséquence, le comportement des entre-
prises — et en particulier l’affectation d’excédents
nets records — sera un facteur déterminant des
perspectives mondiales pour les années qui
viennent. Selon un des scénarios — plus ou moins
conforme aux prévisions de référence des
Perspectives —, comme la restructuration des bilans
touche à sa fin et que la liquidité des entreprises se
situe à un niveau record, l’investissement des en-
treprises et les salaires vont augmenter, et les taux
d’intérêt à court et à long terme vont monter
parallèlement. La hausse des taux d’intérêt devrait
freiner la demande — en particulier dans les pays
où la bonne tenue des prix des actifs soutient la
consommation — mais cela devrait cadrer avec la
persistance d’une croissance mondiale vigoureuse.
Cependant, des scénarios moins favorables sont
possibles aussi. Par exemple, l’investissement dans
certains pays étant encore freiné par des obstacles
structurels et autres, le processus d’ajustement
pourrait être asymétrique, ce qui pourrait aggraver
les déséquilibres mondiaux. De même, la solide si-
tuation financière des entreprises pourrait faire
perdre de vue l’effet des récents chocs, notamment
du renchérissement du pétrole, sur l’inflation et
sur l’offre, ainsi que, dans certains pays, l’effet né-
gatif de l’appréciation de la monnaie sur les
marges. Si tel est le cas, un nouvel ajustement sera
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Graphique 1.6.  Pays émergents : conditions  
de financement
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peut-être nécessaire à mesure que la rentabilité des
entreprises retrouve un niveau plus normal.

Il est prévu que la croissance du PIB mondial at-
teindra 4,3 % en moyenne en 2005 et en 2006. Elle
devrait ralentir légèrement jusqu’au début de
2006, avant de s’accélérer modérément par la suite
(graphique 1.8), les effets négatifs du renchérisse-
ment du pétrole étant compensés par des poli-
tiques macroéconomiques encore accommodantes
(on n’attend qu’un resserrement modéré dans les
grands pays en 2006 — graphique 1.9), des condi-
tions favorables sur les marchés de capitaux, en
particulier de faibles taux d’intérêt à long terme,
et, comme noté plus haut, le renforcement des bi-

lans des entreprises. Pour ce qui est des principaux
pays et régions :
• Dans les pays industrialisés, la croissance du PIB

aux États-Unis a ralenti modérément, mais de-
vrait rester la plus élevée parmi les pays du G-7,
grâce à la solide croissance de la productivité; en
dépit des terribles coûts humains et matériels de
l’ouragan Katrina, l’effet direct sur la croissance
du PIB — comme c’est généralement le cas pour
les catastrophes naturelles — sera probablement
modéré (voir plus loin). Les effets indirects —
en particulier à la suite de la hausse des prix de
l’essence — pourraient être plus préoccupants;
l’épargne des ménages se trouvant à un plus bas
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Tableau 1.2. Pays émergents et en développement : flux nets de capitaux1

(Milliards de dollars)

1994–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Total
Flux nets de capitaux privés2 156,4 191,7 76,2 86,0 74,3 66,2 68,2 158,2 232,0 132,9 53,8

Investissements directs nets 98,5 146,2 158,6 173,2 167,0 178,6 142,7 153,4 189,1 209,2 206,1
Investissements de portefeuille nets 65,0 60,8 42,6 69,5 21,0 –83,6 –87,6 –7,3 64,0 –28,6 –19,0
Autres flux nets de capitaux privés –7,0 –15,3 –125,0 –156,7 –113,7 –28,8 13,0 12,1 –21,1 –47,7 –133,3

Flux nets de capitaux publics 15,2 28,4 56,0 18,3 –52,1 –0,6 10,6 –61,7 –81,0 –137,1 –139,3
Variation des réserves3 –97,3 –105,2 –34,8 –93,4 –113,2 –115,9 –185,7 –364,6 –517,4 –510,5 –506,8

Pour mémoire
Solde des transactions courantes4 –88,7 –82,6 –51,6 38,9 127,2 91,5 143,8 229,1 319,4 490,2 570,9

Afrique
Flux nets de capitaux privés2 2,0 7,9 7,9 10,1 –1,0 7,4 3,4 10,7 14,2 22,7 18,3

Investissements directs nets 2,3 7,7 6,6 9,4 8,0 22,3 14,7 14,6 13,9 19,5 17,8
Investissements de portefeuille nets 3,6 7,4 4,3 9,1 –1,8 –7,6 –0,9 0,1 6,3 5,5 6,3
Autres flux nets de capitaux privés –3,8 –7,3 –3,0 –8,4 –7,3 –7,2 –10,4 –4,1 –6,0 –2,2 –5,8

Flux nets de capitaux publics        2,8 –4,4 2,6 1,8 0,2 –1,9 1,8 2,8 — –8,7 1,7
Variation des réserves3 –4,7 –11,3 1,7 –2,8 –12,7 –12,4 –8,1 –19,4 –35,5 –38,6 –61,0

Europe centrale et orientale
Flux nets de capitaux privés2 12,3 20,2 27,3 36,7 39,0 11,8 55,8 48,1 58,0 72,3 58,6

Investissements directs nets 9,3 11,6 19,2 22,6 23,9 23,9 25,2 14,9 23,8 32,5 30,3
Investissements de portefeuille nets 4,0 5,4 –1,3 5,7 3,1 0,5 1,7 7,5 28,3 24,1 22,0
Autres flux nets de capitaux privés –1,0 3,2 9,4 8,4 12,0 –12,7 28,8 25,8 5,9 15,7 6,3

Flux nets de capitaux publics        0,4 –3,3 0,3 –2,6 1,6 5,6 –7,6 –5,4 –5,7 –5,7 –2,8
Variation des réserves3 –14,2 –10,7 –9,5 –11,3 –2,8 7,4 –11,6 –11,7 –14,8 –17,0 –2,3

Communauté des
États indépendants5

Flux nets de capitaux privés2 –0,8 19,9 6,4 –6,4 –12,9 –1,9 –9,5 16,5 9,4 –10,3 0,4
Investissements directs nets 3,2 5,9 5,3 4,2 2,4 4,6 4,0 5,3 13,4 8,6 8,5
Investissements de portefeuille nets –7,7 17,6 7,7 –3,1 –6,1 –9,2 –8,2 –4,8 4,1 –16,2 –1,1
Autres flux nets de capitaux privés 3,7 –3,6 –6,7 –7,5 –9,2 2,7 –5,3 16,0 –8,1 –2,6 –7,0

Flux nets de capitaux publics        9,2 8,7 10,0 0,1 –4,3 –4,5 –1,7 –5,1 –4,6 –5,2 –2,9
Variation des réserves3 –3,2 –4,3 7,5 –2,7 –17,2 –11,3 –11,7 –33,8 –54,8 –80,7 –112,2

Pays émergents d’Asie6

Flux nets de capitaux privés2,7 92,7 36,6 –49,9 11,8 7,5 14,7 21,0 62,0 132,9 84,6 34,1
Investissements directs nets 50,6 55,7 56,6 67,1 59,8 48,6 47,5 67,1 81,6 84,2 83,8
Investissements de portefeuille nets 25,3 6,8 8,7 55,8 20,1 –54,7 –60,2 4,9 25,8 –3,3 –1,4
Autres flux nets de capitaux privés7 16,8 –26,0 –115,2 –111,1 –72,4 20,7 33,7 –10,0 25,4 3,8 –48,2

Flux nets de capitaux publics        –3,3 22,7 15,4 –0,3 –11,7 –11,3 5,2 –16,6 5,8 13,1 16,2
Variation des réserves3 –48,7 –36,0 –52,9 –87,5 –52,5 –90,9 –149,9 –227,8 –342,7 –291,6 –234,9



historique, un net ralentissement de la consom-
mation privée demeure un risque, surtout si le
marché immobilier — qui devient de plus en
plus surévalué — s’essouffle. Dans la zone euro,
le timide redressement de la demande intérieure
au deuxième semestre de 2004 s’est affaibli con-
sidérablement. Si les données récentes an-
noncent dans l’ensemble un redressement de
l’activité au second semestre de 2005, les prévi-
sions de croissance du PIB pour 2005 ont été ré-
visées à la baisse, en particulier pour l’Italie; les
perspectives sont orientées à la baisse plutôt qu’à
la hausse du fait de la faiblesse persistante de la
demande intérieure finale et de la capacité de ré-
sistance insuffisante de la zone euro aux chocs
extérieurs. Par contre, l’économie japonaise re-
prend vigueur : la croissance du PIB s’est accélé-
rée nettement au premier trimestre de 2005 et

les données récentes font état d’une expansion
continue, quoique plus lente, par la suite. Il est
maintenant prévu que la croissance du PIB avoi-
sinera en moyenne 2 % en 2005 et en 2006, les
risques de révision à la baisse résultant essentiel-
lement de facteurs extérieurs.

• Le fait que les perspectives de croissance des pays
émergents et des pays en développement dans l’en-
semble soient restées plus ou moins inchangées
masque des changements substantiels dans les
prévisions régionales et nationales, qui s’ex-
pliquent par l’effet des variations des cours du
pétrole et d’autres produits de base, l’exposition
à la production manufacturière et au commerce
mondiaux, et des facteurs propres à certains
pays. Dans les pays émergents d’Asie, la croissance
du PIB chinois a continué de dépasser les prévi-
sions; des liquidités substantielles subsistant dans
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Moyen-Orient8
Flux nets de capitaux privés2 4,2 7,4 13,7 –4,7 1,2 7,2 –2,8 2,4 7,5 –51,7 –66,2

Investissements directs nets 4,0 7,6 9,6 4,1 3,4 7,7 7,4 15,3 9,7 18,4 18,9
Investissements de portefeuille nets –1,3 –6,8 –2,3 0,7 3,3 –3,5 –5,1 –5,9 9,7 –40,3 –48,7
Autres flux nets de capitaux privés 1,5 6,6 6,5 –9,4 –5,4 2,9 –5,2 –7,0 –11,9 –29,8 –36,4

Flux nets de capitaux publics       4,7 –0,8 10,4 13,7 –30,7 –15,5 –7,6 –44,7 –71,1 –121,5 –141,8
Variation des réserves3 –9,6 –16,5 8,8 –1,0 –29,5 –11,6 –3,3 –34,4 –45,9 –54,5 –76,5

Hémisphère occidental
Flux nets de capitaux privés2 46,1 99,7 70,8 38,5 40,5 27,0 0,4 18,5 9,9 15,2 8,5

Investissements directs nets 29,2 57,6 61,3 65,8 69,4 71,3 43,9 36,1 46,6 46,1 46,7
Investissements de portefeuille nets 41,1 30,3 25,6 1,3 2,4 –9,1 –14,9 –9,0 –10,3 1,7 4,0
Autres flux nets de capitaux privés –24,2 11,7 –16,1 –28,6 –31,3 –35,3 –28,7 –8,5 –26,4 –32,5 –42,2

Flux nets de capitaux publics        1,4 5,5 17,2 5,6 –7,2 27,0 20,6 7,3 –5,4 –9,1 –9,7
Variation des réserves3 –16,9 –26,5 9,6 11,9 1,5 2,9 –1,0 –37,5 –23,7 –28,1 –19,8

Pour mémoire

Pays exportateurs de pétrole
Flux nets de capitaux privés2 –13,6 27,4 17,2 –22,3 –36,6 –9,7 –20,1 11,9 3,9 –76,6 –91,5
Pays non exportateurs de pétrole
Flux nets de capitaux privés2 170,0 164,3 59,1 108,3 110,9 75,8 88,3 146,4 228,1 209,5 145,3

1Les flux nets de capitaux se composent des investissements directs nets, des investissements de portefeuille nets et d’autres flux d’investisse-
ment nets à court et à long terme, y compris les emprunts publics et privés. La Corée, Israël, la RAS de Hong Kong, Singapour et la province chi-
noise de Taiwan sont pris en compte dans ce tableau.

2En raison des lacunes présentées par ces données, les «autres flux nets de capitaux privés» peuvent comprendre certains flux de capitaux publics.
3Le signe moins indique une augmentation.
4La somme du solde des transactions courantes, des flux nets de capitaux privés, des flux nets de capitaux publics et de la variation des réserves

est égale, mais avec le signe contraire, à la somme du solde du compte de capital et d’opérations financières et des erreurs et omissions. Pour les
soldes des transactions courantes par région, voir le tableau 25 de l’appendice statistique.

5Les données cumulées de la Russie ayant été révisées, et un certain nombre de problèmes d’interprétation réglés, les données rétrospectives
ont elles aussi été révisées.
6Pays en développement d’Asie et nouvelles économies industrielles d’Asie.
7Sans tenir compte des effets de la recapitalisation de deux grandes banques commerciales en Chine à l’aide de réserves de change de la

Banque de Chine (45 milliards de dollars EU), les flux nets de capitaux privés vers les pays émergents d’Asie atteignaient 107 milliards de dollars
EU en 2003, alors que les autres flux nets de capitaux privés vers la région étaient de 35 milliards de dollars EU.

8Y compris Israël.

Tableau 1.2 (fin)

1994–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006



le système bancaire, les risques d’un rebond de la
croissance du crédit et de l’investissement restent
un sujet de préoccupation. En Inde, la croissance
demeure vigoureuse aussi, grâce à l’expansion
continue des services, y compris des technologies
de l’information, et à l’accélération de la produc-
tion industrielle. Ailleurs dans la région, après
avoir été lente au premier trimestre, la croissance
du PIB devrait s’accélérer en phase avec l’indus-
trie manufacturière mondiale, même si beau-
coup dépendra du rebond attendu dans les tech-
nologies de l’information, ainsi que des cours du
pétrole. Après un solide redressement en 2004,
la croissance du PIB en Amérique latine a ralenti,
surtout au Brésil, où la demande intérieure a flé-
chi début 2005 en réaction au resserrement mo-
nétaire opéré pour contenir l’inflation, et les in-
certitudes politiques dans certains pays
constituent un risque grandissant. Une crois-
sance vigoureuse des exportations et une meil-
leure exécution de la politique macroécono-
mique devraient aider à soutenir l’expansion
régionale, tandis que le préfinancement généra-
lisé des remboursements de la dette aidera à ré-
duire le risque de volatilité des marchés de capi-
taux en réaction aux incertitudes politiques
actuelles et aux prochaines élections. L’augmen-
tation de la production et des cours pétroliers a
continué de soutenir la croissance du PIB au
Moyen-Orient, où, parallèlement, les soldes des
transactions courantes et des finances publiques
se sont améliorés de manière spectaculaire. En
dépit d’une demande intérieure vigoureuse, l’in-
flation — en dehors de l’Iran — a été maîtrisée
jusqu’à présent, mais il conviendra de gérer soi-
gneusement les politiques budgétaires et structu-
relles pour assurer que le surcroît de recettes pé-
trolières peut bien être absorbé. En Turquie, si la
croissance du PIB a ralenti pour s’établir à un
rythme plus durable, le déficit des transactions
courantes a continué de se creuser, ce qui sou-
ligne la nécessité d’une exécution rigoureuse du
programme économique des autorités. Ailleurs,
la croissance du PIB en Russie a ralenti depuis le
milieu de 2004, du fait de tensions croissantes au
niveau des capacités et des retombées négatives
de l’affaire Ioukos; la croissance a fléchi aussi
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Graphique 1.7.  Excès d'épargne ou manque 
d'investissement?
(En pourcentage du PIB mondial)
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La hausse de l'épargne dans les pays émergents ces dernières années a été compen- 
sée par une baisse dans les pays industrialisés, surtout du secteur public. L'épargne
nette des entreprises est exceptionnellement élevée dans les pays industrialisés, en
raison de la bonne tenue des bénéfices et de la faiblesse de l'investissement.
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calculs des services du FMI.
     Les ratios composites des groupes ont pour numérateur la somme des données des
pays après conversion en dollars au taux de change moyen du marché et pour dénomi-
nateur la somme des PIB en dollars EU.
      Exclut le Danemark, la Grèce, l'Islande, l'Irlande, le Luxembourg, la Norvège, la  
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Perspectives parce que leurs données ne sont pas disponibles.
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dans les pays émergents d’Europe, où les princi-
paux risques sont le niveau élevé des déficits des
transactions courantes — notamment en
Hongrie — et la croissance vigoureuse du crédit. 

• Dans les pays les plus pauvres, la croissance du PIB
en Afrique subsaharienne devrait fléchir à 4,8 %
en 2005 — soit 0,4 point de moins que prévu en
avril — en partie à cause d’un net ralentissement
au Nigéria où la production de pétrole est proche
de son niveau potentiel. Dans les pays importa-
teurs de pétrole, la croissance ralentit, mais elle
résiste étonnamment bien jusqu’à présent, l’effet
négatif du renchérissement du pétrole étant com-
pensé par la montée des cours des produits de
base non pétroliers, ainsi que par les effets béné-
fiques d’une meilleure stabilité macroécono-
mique et des réformes structurelles en cours. Les
services du FMI prévoient que la croissance du
PIB rebondira à 5,9 % en 2006, grâce à l’accéléra-
tion de la croissance dans les pays producteurs de
pétrole à mesure que les nouvelles capacités de
production entrent en activité. Cependant,
comme les cours du pétrole augmentent mainte-
nant plus rapidement que ceux des produits de
base non pétroliers, les risques de détérioration
ont augmenté pour les pays importateurs nets de
pétrole (graphique 1.10), et, comme toujours,
beaucoup dépendra de la vigueur des politiques
économiques, de l’amélioration de la stabilité po-
litique et de conditions climatiques favorables5.
À court terme, les perspectives restent orientées

plutôt à la baisse qu’à la hausse. Au-delà des
risques géopolitiques — soulignés une fois encore
par les événements tragiques de Londres en juillet
— il existe trois grands sujets de préoccupation : 
• Le niveau élevé et l’instabilité des cours du pétrole

demeurent un risque considérable à l’échelle mondiale.
Depuis fin 2004, les cours au comptant ont aug-
menté de plus de 20 dollars le baril; comme le
marché est très tendu et que les prix des contrats
à long terme sont de moins en moins bien an-
crés, une nouvelle hausse substantielle des cours
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La croissance devrait ralentir modérément jusqu'au début de 2006,
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5En partie à cause de ces facteurs, les éditions d’au-
tomne des Perspectives entre 1990 et 2003 ont surestimé de
1,5 point en moyenne la croissance du PIB en Afrique sub-
saharienne pour l’année suivante.



du pétrole ne peut être exclue (en fait, selon les
marchés d’options, il y a 15 % de chances que le
West Texas passe la barre des 80 dollars le baril
— voir appendice 1.1). Jusqu’à présent, l’effet de
la montée des cours du pétrole sur la croissance
mondiale a été étonnamment modéré, en partie
parce qu’elle tient dans une large mesure à la vi-
gueur de la demande mondiale et que les antici-
pations inflationnistes sont relativement bien an-
crées; cependant, cela s’explique peut-être aussi
par des facteurs moins positifs, notamment la
possibilité que les consommateurs aient consi-
déré une part significative du choc pétrolier
comme temporaire et — dans certains cas — un
transfert insuffisant sur les prix intérieurs6. Les
récentes hausses des cours du pétrole tenant
moins aux pressions de la demande, de nouvelles
hausses pourraient avoir un effet moins modéré,
surtout si elles avaient des incidences significa-
tives sur la confiance des consommateurs et donc
leurs dépenses. En outre, l’effet sur les anticipa-
tions inflationnistes pourrait être bien plus mar-
qué, d’où un plus grand risque de nette hausse
des taux d’intérêt, et les effets négatifs sur l’offre
seraient beaucoup plus préoccupants. Les consé-
quences pour les pays et les régions où la de-
mande intérieure est déjà faible — notamment la
zone euro — ainsi que pour de nombreux pays
émergents et pays en développement importa-
teurs de pétrole pourraient être de taille aussi7. 

• Le protectionnisme monte, sous l’effet des déséquilibres
mondiaux et des craintes croissantes de la concurrence
des pays émergents. Aux États-Unis, un projet de loi
prévoyant l’application de droits de douane gé-
néralisés à la Chine à défaut d’une réévaluation
rapide du renminbi a obtenu un large soutien
du Congrès plus tôt dans l’année; dans la zone
euro, le retrait récent de la directive sur les ser-
vices s’explique en partie par les craintes de
«dumping social» d’Europe orientale. La sup-
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6Il est estimé qu’une augmentation permanente de 10 %
des cours du brut réduirait le PIB mondial de 0,1–0,15 point
sur un an, en supposant qu’elle est tirée par la demande et
qu’il n’y a qu’un effet limité sur les anticipations inflation-
nistes (voir appendice 1.1, p. 68–70, pour un examen plus
détaillé).

7Voir FMI (2005b). 



pression des contingents de textiles et de vête-
ments — bien qu’il s’agisse peut-être de la me-
sure dont on a le plus parlé dans l’histoire du
commerce — a suscité aussi des mouvements
protectionnistes, notamment de nouvelles limi-
tations des exportations chinoises, dans de nom-
breux pays. 

• Les conditions des marchés de capitaux pourraient se
durcir notablement, ce qui est particulièrement
préoccupant si — comme noté plus haut — c’est
le résultat d’un bond des anticipations inflation-
nistes, et non d’un ajustement plus graduel de
l’épargne et de l’investissement. Dans ces condi-
tions, la possibilité d’un essoufflement simultané
des marchés immobiliers serait particulièrement
inquiétante; quelques pays émergents pour-
raient aussi être fortement touchés. Comme ex-
pliqué dans l’édition de septembre 2005 du
Global Financial Stability Report, les risques liés aux
stratégies de plus en plus complexes d’arbitrage
et d’investissement par emprunt soulignent la
nécessité pour les autorités de contrôle et de ré-
glementation de faire preuve de vigilance.
En dépit de ces risques, les perspectives à court

terme restent dans l’ensemble solides, l’économie
mondiale ayant démontré sa capacité d’adaptation
en résistant remarquablement aux chocs de ces
dernières années. Si cela s’explique en partie par
des «fondamentaux» — parmi lesquels des cadres
monétaires bien meilleurs (chapitre IV, «Le ci-
blage de l’inflation est-il une bonne stratégie pour
les pays émergents?»), une plus grande souplesse
de l’économie, une amélioration de la capacité
d’adaptation des systèmes financiers et une réduc-
tion des facteurs de vulnérabilité dans les pays
émergents — des facteurs plus transitoires ont
joué un rôle aussi, notamment des taux d’intérêt
exceptionnellement faibles et la volonté persis-
tante des investisseurs de financer des déséqui-
libres mondiaux élevés. S’il existe manifestement
des facteurs positifs — dont les effets durables de
la révolution des technologies de l’information —
les fondements de l’expansion à plus long terme
semblent bien plus fragiles. En particulier, la re-
prise reste trop tributaire de l’évolution aux États-
Unis et en Chine — qui font face tous deux à un
ajustement de grande ampleur — et, comme noté
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Graphique 1.10.  Gains et pertes résultant de l'évolution 
des cours des produits de base depuis 2002 
(En pourcentage du PIB de 2002)
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plus loin, des progrès limités ont été accomplis
dans la gestion des principaux risques qui me-
nacent l’expansion à moyen terme.

En fait, d’une certaine manière, l’évolution ré-
cente a aggravé les problèmes d’ajustement qui
vont se poser. Si les conditions favorables des mar-
chés de capitaux ont été utilisées à bon escient
dans de nombreux cas — en particulier par les
pays émergents, qui en ont profité pour restructu-
rer ou préfinancer leurs dettes — la surévaluation
des marchés immobiliers dans le monde entier
pourrait s’avérer un lourd héritage, d’autant qu’il
faut plus de temps aux ménages pour rééquilibrer
leur bilan lorsque l’inflation est basse. En outre, la
montée des cours du pétrole — les pays produc-
teurs de pétrole devenant une contrepartie de plus
en plus importante du déficit des transactions cou-
rantes des États-Unis — compliquera la correction
des déséquilibres mondiaux. Étant donné l’am-
pleur de l’augmentation des recettes pétrolières
par rapport aux économies concernées, et les in-
certitudes qui entourent leur durabilité, il faudra
inévitablement beaucoup de temps à ces écono-
mies pour s’ajuster. À court terme, cela pourrait
être un facteur qui alimente les déséquilibres —
surtout si les producteurs de pétrole investissent
leurs excédents dans des actifs libellés en dollars
— mais cela pourrait devenir un problème plus sé-
rieux à long terme en raison de la hausse continue
des engagements extérieurs des États-Unis. 

Pour ce qui est de la politique monétaire, les be-
soins à court terme varient de plus en plus d’un
pays à l’autre, en raison de la divergence des situa-
tions conjoncturelles. Aux États-Unis, le resserre-
ment modéré en cours semble approprié, mais il
faudra suivre de près les indices d’une montée des
tensions sur le marché du travail; un nouveau dur-
cissement sera probablement nécessaire en Chine,
surtout si les signes d’un redressement de la crois-
sance de l’investissement se confirment, et sera faci-
lité par la plus grande flexibilité du régime de
change après les récentes réformes. Par contre, la
politique monétaire est restée en attente dans la
zone euro et si les données à venir confirment que

les tensions inflationnistes demeurent limitées et
que la reprise attendue ne se matérialise pas, un
abaissement des taux d’intérêt devrait être envisagé;
au Japon, la politique accommodante menée
aujourd’hui reste appropriée et le relâchement
quantitatif de la politique monétaire doit être pour-
suivi jusqu’à ce que la déflation soit définitivement
vaincue. Dans les cas où la hausse des prix du loge-
ment reste robuste, une combinaison de persuasion
morale et, le cas échéant, de mesures prudentielles
pourrait contribuer à limiter les risques; à plus long
terme, il faudra aussi se préoccuper des facteurs ré-
glementaires qui pourraient aggraver les pressions
sur les prix — notamment en pesant sur l’offre. 

Comme indiqué plus haut, l’essentiel reste de
tirer parti de l’expansion pour s’attaquer aux fac-
teurs de vulnérabilité et accélérer la croissance à
long terme :
• L’aggravation des déséquilibres mondiaux et l’évolution

de leur distribution restent un risque fondamental à
moyen terme. Les effets négatifs ont été relative-
ment limités jusqu’à présent, en partie parce que
— en dépit de moins-values très élevées sur les
actifs libellés en dollars depuis que le dollar a
commencé à se déprécier au début de 2002 —
les investisseurs étrangers continuent d’augmen-
ter leurs avoirs sans exiger de prime de taux d’in-
térêt8. Cette situation favorable pourrait durer
un certain temps, mais elle ne sera pas éternelle,
et il vaut mieux ne pas chercher à savoir
exactement quand elle pourrait se terminer.
Comme expliqué en détail dans l’appendice 1.2
(«Comment les déséquilibres mondiaux vont-ils
s’ajuster?»), un net fléchissement de la demande
d’actifs américains, conjugué à la montée des
pressions protectionnistes, pourrait bien con-
duire à une récession mondiale; par contre, un
effort concerté de réduction des déséquilibres
pourrait éviter un ajustement désordonné, limi-
ter le volume des engagements extérieurs et les
risques connexes, et soutenir la croissance mon-
diale pendant le processus d’ajustement. Depuis
la publication des dernières Perspectives en avril,
des progrès ont été accomplis dans l’application
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8Voir «La mondialisation et les déséquilibres extérieurs», chapitre III, Perspectives de l’économie mondiale, avril 2005, pour un
examen détaillé.



de la stratégie de résorption des déséquilibres
mondiaux. En particulier, les perspectives budgé-
taires des États-Unis se sont améliorées, grâce à
un rebond des recettes (même si les dépenses
d’urgence liées à l’ouragan Katrina creuseront le
déficit à court terme); en outre, des mesures im-
portantes ont été prises pour assouplir les ré-
gimes de change en Asie, notamment en Chine
et en Malaisie. Cependant, il reste beaucoup de
chemin à parcourir. L’ajustement budgétaire
prévu à moyen terme aux États-Unis reste trop
modeste et en Asie les possibilités d’assouplisse-
ment des nouveaux taux de change doivent être
pleinement exploitées; par ailleurs, les progrès
des réformes financières en Asie et des réformes
structurelles visant à stimuler la demande inté-
rieure et la croissance au Japon et dans la zone
euro ont été limités depuis avril. Les pays expor-
tateurs de pétrole devront aussi jouer leur rôle,
notamment en tirant parti de l’augmentation de
leurs recettes pour accroître les dépenses dans
des domaines où le rendement social est élevé
(sous réserve de considérations conjoncturelles)
et accélérer les réformes structurelles favorables
à la croissance9; à moyen terme, une apprécia-
tion des monnaies en valeur réelle sera peut-être
nécessaire aussi. Même dans ce cas, comme noté
plus haut, l’ajustement dans les pays exporta-
teurs de pétrole prendra du temps, d’où la né-
cessité pour les autres pays d’accomplir des pro-
grès maintenant.

• Des situations budgétaires insoutenables à moyen terme
demeurent un risque de première importance. Il est
prévu que le déficit budgétaire ne diminuera
que légèrement à moyen terme dans les princi-
paux pays industrialisés (en dehors du Canada,
qui continue de dégager un excédent), la hausse
des ratios d’endettement public au Japon, en
Italie et en Allemagne étant particulièrement
préoccupante (tableau 1.3). En dépit des ré-
formes opérées, la charge budgétaire du vieillis-
sement de la population reste un sérieux pro-
blème dans la plupart des pays, en particulier
pour les soins de santé. Il est encourageant de

noter que les pays émergents ont amélioré consi-
dérablement leur situation budgétaire ces der-
nières années, même si la dette de nombre de
ces pays demeure largement supérieure au ni-
veau viable (encadré 1.1, «La dette publique des
pays émergents est-elle encore trop élevée?»).

• Des efforts plus ambitieux doivent être déployés pour
éliminer les obstacles à la croissance à long terme. En
dépit de progrès bienvenus, la plupart des pays
et des régions ont encore des réformes structu-
relles importantes à opérer, telles que les ré-
formes des marchés de produits et du travail
dans la zone euro et au Japon; les réformes des
secteurs financiers et des entreprises dans une
bonne partie des pays émergents d’Asie; l’amé-
lioration du climat d’investissement en
Amérique latine, dans la Communauté des États
indépendants et au Moyen-Orient, ainsi que le
renforcement du contrôle bancaire en Europe
centrale et orientale.

• Au niveau multilatéral, il demeure essentiel d’assu-
rer le succès du cycle de Doha pour soutenir la crois-
sance mondiale à moyen terme. Les avancées ont
été décevantes jusqu’à présent et il ne reste
plus beaucoup de temps pour s’accorder sur
une ambitieuse libéralisation du commerce
lors de la réunion ministérielle de l’Organisa-
tion mondiale du commerce (OMC) qui se dé-
roulera dans la RAS de Hong Kong en dé-
cembre. Parmi les questions principales qui
restent à résoudre figurent les modalités de
l’élimination des subventions à l’exportation et
les réductions des droits de douane sur les pro-
duits agricoles; les droits de douane sur les
produits non agricoles, notamment l’ampleur
des réductions dans les pays à revenu intermé-
diaire; et les services, où les progrès sont très
lents. En outre, comme noté dans des éditions
antérieures des Perspectives, la persistance des
risques et des tensions sur le marché pétrolier
souligne la nécessité de réduire les obstacles à
l’investissement (notamment dans le raffi-
nage), d’accroître les économies d’énergie et
d’améliorer la transparence.
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9Voir «Quel emploi les pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient et d’Asie centrale devraient-ils faire de leurs re-
cettes pétrolières?», encadré 1.6, Perspectives de l’économie mondiale, avril 2005, pour un examen détaillé.
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Tableau 1.3. Principales économies avancées : solde budgétaire et dette des administrations publiques1

(En pourcentage du PIB)

1989–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2010

Principales économies avancées  
Solde effectif –3,5 –1,2 –0,2 –1,8 –4,1 –4,6 –4,1 –4,0 –4,1 –2,8
Écart de production2 0,4 1,3 2,2 0,6 –0,8 –1,5 –0,8 –0,9 –0,8 —
Solde structurel2 –3,5 –1,5 –1,4 –2,0 –3,7 –3,9 –3,7 –3,6 –3,6 –2,8

États-Unis
Solde effectif –3,4 0,6 1,3 –0,7 –4,0 –4,6 –4,0 –3,7 –3,9 –2,3
Écart de production2 0,5 3,3 3,5 0,9 –0,9 –1,5 –0,8 –0,6 –0,6 —
Solde structurel2 –3,4 –0,3 0,3 –0,8 –3,5 –3,8 –3,5 –3,2 –3,5 –2,3
Dette nette 54,1 44,6 39,3 38,3 41,0 43,8 44,9 46,0 47,6 47,4
Dette brute 69,5 62,8 57,1 56,6 58,7 60,6 60,7 60,9 61,7 58,8
Zone euro
Solde effectif ... –1,3 –0,9 –1,8 –2,5 –2,8 –2,7 –3,0 –3,1 –2,0
Écart de production2 ... 0,3 1,8 1,4 0,2 –1,1 –1,0 –1,6 –1,6 —
Solde structurel2 ... –1,6 –1,8 –2,4 –2,6 –2,5 –2,2 –2,3 –2,3 –1,9
Dette nette ... 60,7 58,3 58,3 58,3 59,9 60,4 61,6 62,6 62,0
Dette brute ... 72,5 70,0 68,9 68,8 70,1 70,6 72,3 73,1 71,9

Allemagne3

Solde effectif –2,4 –1,5 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,7 –3,9 –3,7 –3,2
Écart de production2 1,3 0,1 1,7 1,5 0,2 –1,3 –1,0 –1,6 –1,7 —
Solde structurel2,4 –2,7 –1,5 –1,7 –3,1 –3,5 –3,4 –3,2 –3,3 –2,9 –3,1
Dette nette 37,3 53,5 51,5 52,1 54,3 57,7 59,9 63,1 65,6 70,7
Dette brute 48,8 59,6 58,7 57,9 59,6 62,8 64,5 67,7 70,1 74,7
France
Solde effectif –3,7 –2,5 –1,5 –1,5 –3,1 –4,2 –3,7 –3,5 –3,9 –1,2
Écart de production2 –1,0 –0,6 1,2 1,0 — –1,4 –1,4 –2,0 –2,1 —
Solde structurel2,4 –2,9 –2,2 –2,1 –2,1 –3,1 –3,4 –2,6 –2,6 –2,4 –1,2
Dette nette 37,2 48,6 47,0 48,2 48,5 53,0 55,2 56,8 58,5 56,2
Dette brute 46,4 58,3 56,6 56,1 58,1 62,7 64,8 66,4 68,2 65,8
Italie
Solde effectif –8,4 –1,7 –0,8 –3,2 –2,7 –3,2 –3,2 –4,3 –5,1 –4,4
Écart de production2 –0,4 0,4 1,5 1,2 –0,2 –1,3 –1,3 –2,5 –2,3 —
Solde structurel2,4 –8,3 –2,0 –2,7 –3,9 –3,5 –2,8 –2,9 –3,4 –4,0 –4,3
Dette nette 106,6 109,2 105,6 105,5 103,1 103,1 103,0 105,5 107,1 111,7
Dette brute 112,7 115,5 111,3 110,9 108,3 106,8 106,6 109,3 110,9 115,6

Japon
Solde effectif –1,9 –7,2 –7,5 –6,1 –7,9 –7,8 –7,2 –6,7 –6,2 –5,2

Sécurité sociale non comprise –4,1 –8,3 –8,0 –6,2 –7,7 –7,9 –6,9 –6,3 –5,8 –4,8
Écart de production2 0,9 –1,6 –0,3 –1,3 –2,5 –2,3 –0,9 –0,4 — —
Solde structurel2,4 –2,2 –6,6 –7,3 –5,5 –6,8 –6,9 –6,8 –6,6 –6,2 –5,2

Sécurité sociale non comprise –4,3 –7,9 –7,9 –5,9 –7,1 –7,4 –6,8 –6,2 –5,8 –4,8
Dette nette 23,3 53,8 59,3 64,5 71,5 76,0 82,1 88,3 93,3 106,7
Dette brute 85,6 131,1 139,3 148,8 158,4 164,7 169,2 174,4 177,8 182,1
Royaume-Uni
Solde effectif –3,7 1,1 3,9 0,8 –1,5 –3,2 –3,0 –3,2 –3,4 –2,0
Écart de production2 –0,2 –0,1 1,1 0,7 –0,1 –0,4 0,3 –0,3 –0,4 —
Solde structurel2,4 –3,6 1,0 1,3 0,3 –1,7 –3,1 –3,0 –3,2 –3,2 –2,0
Dette nette 38,1 40,0 34,2 32,7 32,7 34,5 36,4 37,9 40,2 43,9
Dette brute 43,7 44,6 41,6 38,4 37,9 39,3 41,1 42,5 44,8 48,5
Canada
Solde effectif –5,1 1,6 2,9 0,7 –0,1 — 0,7 0,5 0,3 0,5
Écart de production2 –0,3 0,6 1,9 0,3 0,3 –0,5 –0,4 –0,4 –0,1 —
Solde structurel2,4 –4,8 1,3 2,0 0,4 –0,2 0,3 0,9 0,7 0,4 0,5
Dette nette 78,9 75,4 65,3 60,2 57,9 51,4 46,8 43,9 41,3 32,1
Dette brute 110,5 111,6 101,5 100,3 97,4 91,9 87,9 83,0 78,4 62,6

Note : La méthodologie utilisée et les hypothèses propres à chaque pays sont examinées à l’encadré A1 de l’appendice statistique.
1Les données sur la dette sont celles de la fin de l’année. Les données sur la dette ne sont pas toujours comparables entre les pays. Au Canada,

par exemple, elles incluent les obligations non capitalisées au titre du régime de retraite des agents de l’État, qui se chiffraient à près de 18 % du
PIB en 2001.

2En pourcentage du PIB potentiel.
3Les données antérieures à 1990 se rapportent à l’Allemagne de l’Ouest. Depuis 1995, l’État fédéral prend en charge l’encours et le service de la

dette, qui équivalent à 8 % et !/2–1 %, respectivement, du PIB, de la Treuhandanstalt (et de divers autres organismes).
4Ne prend pas en compte le produit exceptionnel tiré de la vente des droits d’utilisation des téléphones portables, soit un montant équivalant

à 2,5 % du PIB en Allemagne (en l’an 2000), 0,1 % en France (en 2001 et en 2002), 1,2 % en Italie (en l’an 2000) et 2,4 % au Royaune-Uni
(en l’an 2000), ni le produit exceptionnel d’importantes opérations sur actifs, en particulier 0,5 % du PIB pour la France en 2005.
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L’édition de septembre 2003 des Perspectives de
l’économie mondiale notait avec préoccupation la
tendance à la hausse de la dette publique dans
les pays émergents. À cette époque, la dette pu-
blique de nombre de ces pays était jugée trop éle-
vée — 25 à 50 % du PIB était considéré comme
un niveau approprié dans cette édition — et son
augmentation régulière depuis le milieu des an-
nées 90 l’avait portée à des niveaux supérieurs à
ceux des pays industrialisés. Cet encadré consti-
tue une mise à jour. 

Au cours des deux dernières années, les pays
émergents ont accompli des progrès encoura-
geants dans la réduction des facteurs de vulnérabi-
lité liés à leur dette publique élevée. À la fin de
2005, les ratios d’endettement public de ces pays
auront probablement baissé d’environ 8 points de
PIB depuis 2002, pour avoisiner en moyenne 60 %
du PIB (partie supérieure du graphique)1. Par
contre, le ratio d’endettement moyen des pays in-
dustrialisés devrait progresser de près de 3 points
de PIB au cours de la même période2. 

Les ratios d’endettement public ont baissé
dans la plupart des pays émergents. Dans un
échantillon de 25 pays, il est prévu qu’ils n’aug-
mentent que dans 6 pays et diminuent dans les
19 autres entre 2002 et 2005. La diminution a
été la plus nette en Amérique latine (baisse
moyenne de 13 % du PIB à environ 52!/4 % du
PIB à la fin de 2005)3, puis dans la région
Moyen-Orient et Afrique (de 11 % du PIB à envi-
ron 77!/4 % du PIB), et en Asie (de 5 % du PIB
à 58 % du PIB). Ce n’est que dans les pays
d’Europe centrale et orientale que les ratios de

Encadré 1.1. La dette publique des pays émergents est-elle encore trop élevée?

Soldes primaires effectif/stabilisant la dette

Dette des pays émergents
(En pourcentage du PIB)
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   Sources : autorités nationales; estimations des services du FMI.
     Moyennes non pondérées. Les données de 2005 reposent sur
 les projections des services du FMI.
     Les données de 2002 ont été mises à jour à partir du cha- 
pitre III de l'édition de septembre 2003 des Perspectives de 
l'économie mondiale.
     Calculés à partir de l'excédent primaire moyen pour 2003–05,  
du ratio dette/PIB prévu pour fin 2005 et du taux moyen de crois-
sance réelle en 2000–05. Les données de 2005 reposent sur les
projections des services du FMI.

1

2

3

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
María González et Davide Lombardo.

1Cette analyse repose sur un échantillon de 25 pays
émergents tiré des bases de données actualisées aux fins
du chapitre III des Perspectives de l’économie mondiale de
septembre 2003. Seuls les pays dont les données sont
disponibles sans interruption depuis 1992 sont repris.

2Cette détérioration semble s’expliquer par un ra-
lentissement de l’activité économique et un affaiblisse-
ment de la politique budgétaire des pays industrialisés.
Entre 1995–2002 et 2003–05, la croissance moyenne
des pays industrialisés est tombée de presque 3,1 % à
2,3 %, et leur excédent primaire moyen d’environ
2!/4 % du PIB à environ 1 % du PIB.

3En Amérique latine, sauf en Argentine, la baisse
moyenne devrait avoisiner 6 % du PIB.
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la dette publique ont augmenté (environ 1 % du
PIB à 53!/2 % du PIB).

La structure de la dette publique s’est aussi
améliorée. La part de la dette publique libellée en
monnaies étrangères dans la dette publique totale
a baissé d’environ 55 % à la fin de 2002 à un peu
moins de 50 % à la fin de 2005 (selon les estima-
tions des services du FMI). C’est le résultat de l’ap-
préciation des monnaies en valeur réelle dans de
nombreux pays au cours de cette période et de
l’amélioration de la gestion de la dette du secteur
public. Les pays émergents ont tiré parti de condi-
tions favorables sur le marché des capitaux depuis
quelques années, les marges de leur dette étant
tombées au plus bas. Le taux d’intérêt implicite
moyen (c’est-à-dire le ratio de la facture des inté-
rêts à l’encours total de la dette de la période qui
précède) a baissé d’environ 2 points pour les pays
émergents, principalement au Moyen-Orient et
en Afrique.

Comment expliquer la baisse de 8 points de PIB
des ratios d’endettement public des pays émer-
gents entre 2002 et 2005? Les taux de croissance
du PIB réel ont été particulièrement élevés par
référence au passé, contribuant à hauteur de
8!/2 points de PIB à la réduction de l’encours
moyen de la dette publique (partie du milieu du
graphique). Parallèlement, les appréciations des
monnaies en valeur réelle ont contribué à hauteur
de près de 5 points de PIB et les excédents budgé-
taires primaires (du fait d’une combinaison d’ajus-
tements et d’effets cycliques favorables) à hauteur
de 5 points de PIB. D’autre part, l’augmentation
automatique de la dette résultant de taux d’intérêt
réels positifs a accru le ratio d’endettement moyen
de 7,8 points de PIB, et les facteurs résiduels (y
compris la comptabilisation des passifs hors bilan
et l’utilisation d’une partie des excédents budgé-
taires pour constituer des volants de liquidités plu-
tôt que pour réduire la dette brute) de quelque
2,6 points de PIB. Dans certains cas (tels que
l’Argentine et l’Équateur), les ratios de la dette pu-
blique ont été réduits grâce à des opérations de re-
structuration de la dette. 

Si les tendances régionales sont dans l’ensemble
similaires, certaines différences apparaissent. Dans
les pays d’Europe centrale et orientale, les déficits
budgétaires primaires ont accru le ratio de la dette.
L’effet de l’appréciation des monnaies en valeur

réelle a été particulièrement prononcé dans les ré-
gions (telles que l’Amérique latine et le Moyen-
Orient et l’Afrique) dont une part relativement éle-
vée de la dette est libellée en monnaies étrangères
et dans les pays (tels que l’Uruguay) qui ont enre-
gistré une forte dépréciation de leur monnaie, par-
tiellement annulée depuis. 

Les pays émergents devraient poursuivre et —
dans certains cas — intensifier leurs récents efforts
de rééquilibrage des finances publiques. Un ratio
moyen d’endettement public de 60 % du PIB est
encore trop élevé et les facteurs de vulnérabilité
liés à la dette doivent être réduits davantage. En
dépit des récents progrès, le solde primaire moyen
de nombreux pays pour la période 2002–05 n’a
pas atteint le niveau requis pour réduire ou même
stabiliser le ratio de la dette au PIB avec des va-
leurs historiques moyennes pour la croissance du
PIB réel et les taux d’intérêt — qui constituent
probablement de meilleures valeurs de substitu-
tion de leurs valeurs respectives à moyen terme
que les observations plus récentes — ce qui sou-
ligne la nécessité d’un ajustement supplémentaire
(voir partie inférieure du graphique)4. Par ail-
leurs, la baisse récente de la dette publique s’est
produite dans un ensemble de circonstances ex-
ceptionnellement favorables — appréciation des
monnaies en valeur réelle, taux de croissance re-
cords, bonne tenue des cours des produits de base
et augmentation de la prise de risques sur les mar-
chés de capitaux. Il sera essentiel que les pays
émergents continuent de tirer parti des circons-
tances favorables actuelles et maintiennent le cap
en cas de ralentissement de la croissance.

Encadré 1.1 (fin)

4Selon des estimations, le solde primaire des pays
émergents qui restent en deçà du niveau stabilisateur
de la dette devrait augmenter en moyenne d’environ
4!/2 points de PIB pour devenir soutenable. (Voir le
chapitre III de l’édition de septembre 2003 des
Perspectives pour un examen détaillé du concept de
solde primaire stabilisateur de la dette.) Aux fins de
cet exercice, il est estimé que le taux d’intérêt réel de
la dette des pays émergents est le taux d’intérêt réel à
long terme des États-Unis plus l’écart respectif moyen
de l’indice EMBI pour la période 2000–05, sauf pour
l’Équateur (écarts de 2005) et l’Argentine (écart
moyen de l’indice EMBI à la suite du règlement de
l’échange de la dette). Pour les pays industrialisés, il
s’agit du rendement des obligations publiques de réfé-
rence à dix ans, corrigé de l’inflation.



L’amélioration des perspectives de croissance
dans bon nombre de pays parmi les plus pauvres
du monde est une évolution particulièrement en-
courageante de ces quelques dernières années. Au-
delà de la persistance d’une expansion robuste en
Chine et en Inde, qui comptent plus de la moitié
des pauvres de la planète, le taux de croissance du
PIB dans les pays pauvres très endettés (PPTE) 
— quoique encore beaucoup trop faible — est
passé à 5 % en moyenne en 2001–05, en dépit des
effets négatifs du ralentissement de l’économie
mondiale et — dans de nombreux cas — de l’évo-
lution défavorable des cours des produits de base
pendant cette période (graphique 1.10). Il est tout
aussi encourageant de noter que la communauté
internationale s’est engagée de nouveau à fournir
des ressources supplémentaires, comme en té-
moignent l’accord conclu par le G-8 à Gleneagles
en juillet (qui, combiné aux engagements des
autres donateurs, devrait accroître l’aide publique
au développement de 50 milliards de dollars, et
l’aide à l’Afrique de 25 milliards, d’ici à 2010);
l’engagement de l’Union européenne à porter son
aide à 0,7 % du PNB d’ici 2015, objectif fixé par les
Nations Unies; et les propositions d’annulation de
la dette multilatérale concessionnelle des PPTE. 

Il existe aujourd’hui deux priorités. Première-
ment, la communauté internationale doit tenir
promptement ses promesses et opérer parallèle-
ment une ambitieuse libéralisation du commerce
— en particulier des produits agricoles — dans le
cadre du cycle de Doha. Deuxièmement, les pays
en développement doivent adopter rapidement les
mesures nécessaires pour assurer une croissance
durable et une réduction de la pauvreté. À cet
égard, il est essentiel de mettre en place des institu-
tions solides, responsables et transparentes — c’est
le thème de la présente édition des Perspectives.
Comme noté au chapitre III, «Développement ins-
titutionnel», les institutions d’un pays — générale-
ment le produit de toute son histoire politique,
économique et culturelle — peuvent être très per-
sistantes, mais elles ne sont pas immuables. Au
cours des trente dernières années, beaucoup de
pays émergents et de pays en développement ont
amélioré leurs institutions et en général ces amélio-
rations ont été suivies d’une accélération de la

croissance et d’une augmentation de l’investisse-
ment. S’il n’existe pas de recette unique pour la
réussite — l’«ingénierie institutionnelle» peut effec-
tivement s’avérer contreproductive — ce chapitre
recense diverses conditions où de bonnes institu-
tions semblent avoir le plus de chances de prospé-
rer. Peut-être la plus importante de ces conditions
— dans la logique de l’idée selon laquelle de
bonnes institutions ont le plus de chances de se dé-
velopper dans un environnement où la recherche
de rente est limitée — est-elle une plus grande ou-
verture au monde extérieur : il est donc d’autant
plus important pour les pays en développement
eux-mêmes d’opérer une ambitieuse libéralisation
du commerce dans le cadre du cycle de Doha. 

États-Unis et Canada : forte croissance
américaine, mais risques accrus
sur le marché immobilier

Aux États-Unis, la croissance du PIB est restée
élevée au premier semestre de 2005; comme en
2004, elle a été nourrie par la forte expansion des
revenus et l’amélioration soutenue du marché du
travail, des conditions favorables sur les marchés
de capitaux et la montée des prix du logement.
Les données récentes — parmi lesquelles les en-
quêtes sur l’activité dans l’industrie manufactu-
rière et les services, les données sur l’emploi et les
ventes au détail — indiquent dans l’ensemble que
l’expansion demeure vigoureuse. Cependant, les
perspectives à court terme sont assombries par les
terribles pertes humaines et matérielles causées
par l’ouragan Katrina, qui sera presque certaine-
ment la catastrophe naturelle la plus coûteuse de
ces dernières années. Les effets directs sur la pro-
duction seront probablement modestes, étant
donné la taille relativement petite de l’économie
de la région touchée, et seront de plus en plus
compensés au fil du temps par l’impulsion des dé-
penses publiques de reconstruction. Cependant,
étant donné l’importance de la région dans la pro-
duction d’hydrocarbures — les capacités de raffi-
nage fermées initialement à la suite de l’ouragan
représentant environ 13 % des capacités nationales
— et en tant que centre de transport national, il
pourrait y avoir des effets indirects plus marqués
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sur la consommation et l’investissement fixe par le
biais d’une hausse des prix des facteurs de produc-
tion, en particulier de l’essence et d’autres pro-
duits pétroliers raffinés. 

Dans ce contexte, la croissance du PIB devrait
être un peu plus faible que prévu antérieurement
au deuxième semestre de 2005, où la consomma-
tion privée se ressentira de la montée des prix de
l’essence et du déplacement des populations. En
2006, la croissance devrait retrouver son niveau
tendanciel, nourrie principalement par un redres-
sement de l’investissement fixe, qui s’explique par

la bonne santé des bilans des entreprises, une ren-
tabilité solide et des stocks de capital qui se situent
en deçà de la tendance dans certains secteurs (ta-
bleau 1.4). Comme la croissance reste plus rapide
aux États-Unis que dans les autres grands pays
avancés en 2005–06 et que les cours du pétrole
montent, il est prévu que le déficit des transactions
courantes se creusera pour atteindre plus de 6 %
du PIB en 2005 (tableau 1.5). Sans nouvelle dépré-
ciation du dollar en valeur réelle et avec un rééqui-
librage budgétaire modéré, le déficit des transac-
tions courantes restera au même niveau pendant le
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Tableau 1.4. Économies avancées : PIB réel, prix à la consommation et chômage
(Variations annuelles en pourcentage; chômage en pourcentage de la population active)

PIB réel Prix à la consommation Taux de chômage____________________________ ____________________________ ____________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Économies avancées 1,9 3,3 2,5 2,7 1,8 2,0 2,2 2,0 6,6 6,3 6,1 5,9
États-Unis 2,7 4,2 3,5 3,3 2,3 2,7 3,1 2,8 6,0 5,5 5,2 5,2
Zone euro1 0,7 2,0 1,2 1,8 2,1 2,1 2,1 1,8 8,7 8,9 8,7 8,4

Allemagne –0,2 1,6 0,8 1,2 1,0 1,8 1,7 1,7 9,6 9,2 9,5 9,3
France 0,9 2,0 1,5 1,8 2,2 2,3 1,9 1,8 9,5 9,7 9,8 9,6
Italie 0,3 1,2 — 1,4 2,8 2,3 2,1 2,0 8,7 8,5 8,1 7,8
Espagne 2,9 3,1 3,2 3,0 3,1 3,1 3,2 3,0 11,5 11,0 9,1 8,0
Pays-Bas2 –0,1 1,7 0,7 2,0 2,2 1,4 1,4 –2,6 3,7 4,6 5,0 4,5
Belgique 1,3 2,7 1,2 2,0 1,5 1,9 2,3 1,9 7,9 7,8 7,9 8,0
Autriche 1,4 2,4 1,9 2,2 1,3 2,0 2,0 1,8 4,3 4,8 5,0 4,7
Finlande 2,4 3,6 1,8 3,2 1,3 0,1 1,0 1,5 9,0 8,8 8,0 7,8
Grèce 4,7 4,2 3,2 2,9 3,4 3,1 3,5 3,3 9,7 10,5 10,5 10,5
Portugal –1,1 1,0 0,5 1,2 3,3 2,5 2,3 2,5 6,3 6,7 7,4 7,7
Irlande 4,4 4,5 5,0 4,9 4,0 2,3 2,3 2,5 4,7 4,5 4,2 4,0
Luxembourg 2,4 4,4 3,1 3,2 2,0 2,2 2,4 2,7 3,8 4,4 4,8 5,2

Japon 1,4 2,7 2,0 2,0 –0,2 — –0,4 –0,1 5,3 4,7 4,3 4,1
Royaume-Uni1 2,5 3,2 1,9 2,2 1,4 1,3 2,0 1,9 5,0 4,8 4,7 4,8
Canada 2,0 2,9 2,9 3,2 2,7 1,8 2,2 2,5 7,6 7,2 6,8 6,7

Corée 3,1 4,6 3,8 5,0 3,5 3,6 2,8 2,9 3,6 3,5 3,6 3,3
Australie 3,3 3,2 2,2 3,2 2,8 2,3 2,6 2,7 6,0 5,5 5,1 5,1
Taiwan, province chinoise de 3,3 5,7 3,4 4,3 –0,3 1,6 2,0 1,8 5,0 4,4 4,3 4,2
Suède 1,5 3,6 2,6 2,8 2,3 1,1 0,8 1,8 4,9 5,5 5,2 4,9
Suisse –0,4 1,7 0,8 1,8 0,6 0,8 1,3 1,4 3,4 3,5 3,7 3,7
Hong Kong (RAS) 3,2 8,1 6,3 4,5 –2,6 –0,4 1,0 1,3 7,9 6,8 5,7 4,6
Danemark 0,7 2,4 2,2 2,1 2,1 1,2 1,7 1,8 5,8 6,0 5,6 5,5
Norvège 0,4 2,9 3,1 3,3 2,5 0,4 1,4 2,1 4,5 4,5 4,2 4,0
Israël 1,7 4,4 4,2 3,9 0,7 –0,4 1,2 2,3 10,7 10,3 9,1 8,7
Singapour 1,4 8,4 3,9 4,5 0,5 1,7 0,7 1,7 4,7 4,0 3,6 3,4
Nouvelle-Zélande3 3,4 4,8 2,5 2,5 1,8 2,3 2,7 2,7 4,7 3,9 4,0 4,2
Chypre 1,9 3,7 3,8 4,0 4,1 2,3 2,5 2,5 3,5 3,6 3,2 3,0
Islande 4,2 5,2 5,8 4,9 2,1 3,2 3,4 3,5 3,4 3,1 2,3 1,7

Pour mémoire
Principales économies avancées 1,8 3,2 2,5 2,6 1,7 2,0 2,1 2,1 6,7 6,4 6,1 6,0
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 3,1 5,6 4,0 4,7 1,5 2,4 2,2 2,3 4,4 4,1 4,0 3,7

1Indice harmonisé des prix à la consommation d’Eurostat.
2En 2006 (et seulement pour cette année), la mise en plan d’un nouveau système de soins de santé réduira l’inflation de 4 points pour des rai-

sons statistiques, les dépenses de santé privées ne faisant plus partie du panier de consommation; autrement, l’inflation serait positive.
3Les prix à la consommation excluent les taux d’intérêt.



reste de la décennie, et s’accompagnera d’une
nouvelle augmentation substantielle des engage-
ments extérieurs américains (appendice 1.2). La
détérioration soutenue du compte des revenus des
investissements — qui reste contre toute attente ex-
cédentaire (encadré 1.2, «Pourquoi le compte des
revenus des États-Unis est-il encore excédentaire et
combien de temps le restera-t-il?») — constituera
une entrave de plus en plus importante : l’augmen-
tation de la dette et des taux d’intérêt réduira pro-
bablement le solde net des revenus des États-Unis
d’environ 1 % du PIB dans les années à venir.

À court terme, les perspectives de croissance
vont en sens divers, mais elles sont orientées plutôt
à la baisse qu’à la hausse. Si les chefs d’entreprise
et les consommateurs restent confiants, la hausse
continue des cours du pétrole et des produits pé-
troliers en aval pourrait peser plus lourdement sur
la croissance à court terme. Par ailleurs, si la crois-
sance de la productivité reste solide, un nouveau
ralentissement pourrait freiner les entrées de capi-
taux et alourdir la pression des coûts, ce qui accroî-
trait le risque d’une montée des taux d’intérêt à
long terme. De manière plus générale, le niveau
très faible de l’épargne des ménages — qui est
étroitement lié à l’évolution du marché du loge-
ment — demeure un sérieux sujet de préoccupa-
tion. Depuis la fin des années 90, les prix du loge-
ment aux États-Unis ont augmenté rapidement,
quoique de manière très variable selon les États.
Selon des estimations des services du FMI, 18 États
au moins, qui représentent plus de 40 % du PIB
des États-Unis, enregistrent aujourd’hui un boom
du logement (graphique 1.11) et, selon certaines
mesures, les implications au niveau national sont
telles que — pour la première fois depuis 1970 —
le marché national du logement est en forte ex-
pansion aussi10. La hausse des prix a soutenu l’aug-
mentation des emprunts hypothécaires, qui sont
passés d’environ 3 % du PIB en 2000 à près de 8 %

du PIB au début de 2005, dont environ un tiers
sous la forme d’une ponction nette sur le patri-
moine, ce qui explique le déficit de financement
du secteur des ménages — l’excédent des dé-
penses des ménages par rapport à l’investissement
résidentiel et des biens de consommation durable
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Tableau 1.5. Échantillon d’économies : 
solde des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

2003 2004 2005 2006

Économies avancées –0,8 –1,0 –1,3 –1,4
États-Unis –4,7 –5,7 –6,1 –6,1
Zone euro1 0,3 0,5 0,2 0,2

Allemagne 2,1 3,8 4,3 4,4
France 0,4 –0,4 –1,3 –1,5
Italie –1,3 –0,9 –1,7 –1,4
Espagne –3,6 –5,3 –6,2 –6,9
Pays-Bas 2,8 3,3 4,9 5,3
Belgique 4,5 3,4 4,2 4,0
Autriche –0,5 0,6 — –0,3
Finlande 4,0 4,0 3,4 4,4
Grèce –5,6 –3,9 –3,9 –4,0
Portugal –5,4 –7,5 –8,4 –7,7
Irlande — –0,8 –1,4 –1,8
Luxembourg 9,4 6,9 8,4 9,1

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

Corée 2,0 4,1 2,0 1,5
Australie –5,9 –6,4 –5,7 –5,0
Taiwan, province chinoise de 10,2 6,1 4,3 4,6
Suède 7,6 8,2 7,4 6,7
Suisse 13,2 12,0 10,8 11,3
Hong Kong (RAS) 10,3 9,8 10,3 10,2
Danemark 3,3 2,5 1,9 2,2
Norvège 12,8 13,5 18,3 21,4
Israël 0,7 1,3 1,7 1,3
Singapour 29,2 26,1 25,7 22,7
Nouvelle-Zélande –4,2 –6,4 –7,4 –7,7
Chypre –3,4 –5,8 –4,0 –3,2
Islande –5,1 –8,5 –12,0 –11,4

Pour mémoire
Principales économies avancées –1,5 –1,7 –2,1 –2,2
Zone euro2 0,3 0,6 0,4 0,3
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 7,4 7,2 5,5 5,0

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

données sur les transactions intérieures à la zone.

10Par boom, on entend les augmentations de pic à pic, ou les augmentations cumulées sur huit trimestres par rapport à la
période d’avant le pic, des prix du logement corrigés de l’inflation qui dépassent un seuil. Les seuils sont basés sur les quar-
tiles supérieurs de toutes les augmentations d’un échantillon de prix du logement dans quatorze pays industrialisés pendant
la période 1970–2002 (voir chapitre II, Perspectives de l’économie mondiale, avril 2003, et Helbling and Terrones (2003) pour
des détails). Pour évaluer la situation actuelle du marché du logement, il est supposé que les prix du logement ont atteint
un record au deuxième trimestre de 2005.



par rapport à l’épargne brute des ménages. Par
ailleurs, une part croissante des nouveaux em-
prunts hypothécaires sont financés de manière
plus risquée, notamment par des amortissements
négatifs et des instruments à taux flottant.

Si les booms des prix du logement ne se ter-
minent pas nécessairement par des crises, les ré-
centes hausses des prix du logement font craindre
que le marché soit de plus en plus exposé à une
correction11. Si le niveau élevé des prix du loge-
ment s’explique en partie par des données fonda-
mentales — parmi lesquelles une augmentation
des revenus, de la richesse et de la population — il
tient aussi au niveau aujourd’hui très faible des
taux d’intérêt, qui ne sera probablement pas per-
manent. Par ailleurs, le ratio des prix du logement
aux loyers — qui équivaut à un ratio cours/béné-
fices pour le logement — a atteint un nouveau
sommet. Du côté positif, les organes de contrôle
ont publié récemment des directives afin de pro-
mouvoir une gestion saine des risques pour les
prêts gagés sur biens immobiliers, et la bonne
santé des bilans dans le secteur financier et la dis-
tribution plus large des risques liés à l’immobilier
grâce à la titrisation des actifs et à d’autres innova-
tions financières ont réduit les risques sur le mar-
ché des capitaux. Cependant, l’effet sur l’écono-
mie réelle pourrait être plus marqué, puisque
même un ralentissement de la hausse des prix du
logement — provoqué par exemple par une mon-
tée des taux d’intérêt (les produits à taux variable
représentent environ un tiers des nouveaux em-
prunts hypothécaires en 2004–05 contre un cin-
quième environ en moyenne) — pourrait freiner
notablement la croissance de la consommation pri-
vée à l’avenir.

Si l’inflation globale a fluctué autour de 3 % au
premier semestre de 2005, du fait de la montée des
cours du pétrole et d’autres matières premières,
l’inflation de base — mesurée par le déflateur des
dépenses de consommation personnelle — a été
contenue, avoisinant 1,7 % pendant la même pé-
riode. Toutefois, comme la croissance est supé-
rieure au potentiel et que les taux d’intérêt direc-
teurs restent bien en deçà de la plupart des
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Graphique 1.11.  États-Unis : prix des logements
et demande des ménages

La hausse rapide des prix des logements a soutenu la croissance des dépenses des
ménages et l'augmentation des transactions immobilières. Il est estimé que 18 États
au moins enregistrent un boom du logement. Le faible niveau des taux d'intérêt a 
contribué à maintenir les prix à un niveau abordable, bien que l'endettement et les 
financements plus risqués soient aussi en hausse.

Prix réels des logements et accessibilité

1Prix réels des logements

Indice d'accessibilité2

Ventes de logements 
(1999 = 100)

Ventes de nouveaux
        logements

Ventes de 
logements existants

1999 05 :
T2

2000 01 02 03 04

1975 05 :
T2

80 85 90 95 2000

Prix des logements corrigés de l'inflation par État
(pourcentages, variation annuelle sur huit trimestres 
 au deuxième trimestre de 2005)

   Sources :  Haver Analytics; calculs des services du FMI. 
     Indice des prix des logements du Office of Federal Housing Enterprise Oversight, corrigé
par l'IPC total (1982–84 = 100).
     Indice = 100 lorsque le revenu familial médian permet d'obtenir un crédit hypothécaire
de 80 % sur une maison individuelle existante à un prix médian. Un indice en hausse 
indique que plus d'acheteurs ont les moyens d'accéder au marché.
     Acquisition nette d'actifs financiers par les ménages moins augmentation nette de leurs
passifs financiers (égal à épargne brute des ménages moins dépenses en capital des
ménages).
   4Ces abréviations sont celles des différents États des États-Unis.

1

2

3

Pas de booms :
données internationales

43 % du PIB EU

Booms : données
internationales

11Voir aussi le chapitre I de FMI (2005c).



ÉTATS-UNIS ET CANADA : FORTE CROISSANCE AMÉRICAINE, MAIS RISQUES ACCRUS SUR LE MARCHÉ IMMOBILIER

23

Le déficit du compte des transactions cou-
rantes des États-Unis s’est creusé ces dernières an-
nées principalement à cause du déséquilibre crois-
sant de la balance commerciale des biens et des
services. De manière surprenante, l’autre princi-
pale composante du compte des transactions cou-
rantes — le compte des revenus, qui inclut les ren-
dements des avoirs et des engagements extérieurs
des résidents américains — reste excédentaire. En
fait, les flux de revenus nets ont dopé le solde des
transactions courantes d’environ !/4 % du PIB de-
puis 2000 alors que le ratio de la dette extérieure
nette des États-Unis a augmenté d’un tiers, de
quelque 15 % du PIB à plus de 20 % du PIB (voir
graphique)1. Deux questions se posent. Comment
expliquer les excédents persistants du compte des
revenus, étant donné le niveau élevé et croissant
des engagements extérieurs nets des États-Unis? Et
ces résultats remarquables ont-ils des chances de
perdurer? Pour répondre à ces questions, les flux
de revenus des créances et des investissements di-
rects étrangers (IDE) sont examinés séparément.

Pour ce qui est des créances, la baisse des taux
d’intérêt américains — qui tient à des politiques
monétaires accommodantes et aux primes peu
élevées sur les échéances plus longues — a large-
ment compensé l’effet de l’augmentation des en-
gagements extérieurs nets de créances des États-
Unis. Celle-ci représente la quasi-totalité de
l’augmentation marchande des engagements exté-
rieurs nets des États-Unis ces dernières années.
Les positions nettes des autres types d’avoirs — in-
vestissements directs étrangers, investissements de
portefeuille et «autres» avoirs, principalement des
prêts bancaires — sont restées dans l’ensemble
équilibrées. 

En ce qui concerne les revenus de l’investisse-
ment direct étranger, l’excédent s’est maintenu
aux environs de 1 % du PIB au cours des vingt
dernières années, bien que les avoirs et les engage-
ments au titre des investissements directs étrangers

s’équilibrent plus ou moins. Cela s’explique par le
fait que les rendements des actifs américains à
l’étranger sont beaucoup plus élevés que les ren-
dements des investissements étrangers aux États-
Unis2. Puisqu’il n’y a aucune différence notable
dans les rendements des autres types d’avoirs et
d’engagements internationaux, cet excédent ex-
plique pourquoi le compte des revenus est resté
excédentaire ces dernières années bien que les
États-Unis soient un gros débiteur net3.

Plusieurs justifications ont été avancées pour ex-
pliquer pourquoi le rendement des investissements
directs américains à l’étranger reste pratiquement
le double de celui des investissements étrangers
aux États-Unis. Le rendement des investissements
américains à l’étranger est similaire à celui qu’ob-
tiennent les entreprises nationales aux États-Unis
et dans d’autres pays. C’est pourquoi il semble que
le principal problème soit le faible rendement des
investissements étrangers aux États-Unis, ce qui est
assez surprenant compte tenu du fait que l’on con-
sidère généralement que les États-Unis sont at-
trayants pour les entreprises étrangères. 

Des facteurs structurels jouent un rôle4. Les fi-
liales étrangères sont légèrement plus concen-
trées dans les secteurs où les rendements sont
faibles, ont tendance à être moins rentables lors-
que leur part de marché est faible et sont plus en-
dettées, et les nouvelles entreprises ont un rende-
ment plus faible, sans doute à cause des coûts
initiaux de l’entrée sur le marché américain.
En fait, l’arrivée à maturation d’investissements

Encadré 1.2. Pourquoi le compte des revenus des États-Unis est-il encore excédentaire
et combien de temps le restera-t-il?

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Tamim Bayoumi, Kornélia Krajnyák et Alejandro
Justiniano.

1Les chapitres 3 et 4 de FMI (2005c) abordent res-
pectivement la détérioration de la balance commer-
ciale et de la position d’investissements internationaux
des États-Unis.

2Bien que l’écart de rendement ait diminué, l’effet
sur les flux de revenus a été compensé par une aug-
mentation des avoirs et des engagements bruts au titre
de l’IDE en pourcentage du PIB.

3On peut ajouter que le compte des revenus des in-
vestissements de portefeuille a dégagé un léger excé-
dent ces dernières années, le rendement et le stock
brut des actifs étant légèrement plus élevés que ceux
des engagements. Les flux nets des «autres» investisse-
ments sont restés proches de l’équilibre.

4Voir Mataloni (2000), Grubert (1997) et leurs réfé-
rences. Par exemple, le rendement des actifs des entre-
prises d’investissement direct étranger a tendance à
être sensiblement inférieur à la moyenne dans la pro-
duction automobile, les produits en caoutchouc et en
plastique, et le matériel électronique pour la période
1988–97.
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directs étrangers antérieurs pourrait expliquer la
baisse des écarts de rendement ces dernières an-
nées. De plus, il est possible que le rendement
des investissements américains à l’étranger inclut

une prime de risque, étant donné qu’environ un
tiers de ces investissements se situent dans des
pays émergents.

Cependant, l’ampleur des écarts de rendement
a incité les chercheurs à se demander si les méca-
nismes de transfert des bénéfices à la société hôte
étrangère contribuent aussi à réduire les rende-
ments observés dans les filiales étrangères aux
États-Unis. Par exemple, les entreprises étrangères
peuvent acheter des filiales américaines pour ac-
quérir de nouveaux produits ou procédés, et comp-
tabiliser leurs bénéfices à l’étranger. En fait, les
droits d’exploitation (et les dividendes) occupent
une place moins importante dans les revenus des fi-
liales étrangères que dans ceux des entreprises
américaines sous contrôle national. En outre, il est
possible d’appliquer des prix de transfert interne
aux composantes pour faire sortir les bénéfices des
États-Unis à des fins fiscales. Le rendement a ten-
dance à être inférieur pour les filiales dont les so-
ciétés hôtes se trouvent dans des pays où les taxes
sont faibles et pour celles qui échangent de plus
grandes quantités de composantes avec leurs hôtes.
De plus, sur une base individuelle, les filiales étran-
gères aux États-Unis ont une concentration inhabi-
tuelle de bénéfices imposables proches de zéro.
Toutefois, ces caractéristiques tendent aussi à s’ap-
pliquer à des entreprises où la participation étran-
gère est minoritaire (25 à 50 %) par opposition
aux entreprises totalement sous contrôle étranger
— et elles n’expliquent donc peut-être qu’une part
limitée des écarts de rendement. 

La contribution des flux de revenus au
compte des transactions courantes des États-Unis
va probablement s’affaiblir rapidement — en
fait, les services du FMI prévoient que le solde
des revenus internationaux des États-Unis sera
déficitaire avant la fin de l’année. La montée des
taux d’intérêt mondiaux accroîtra le déficit des
flux de revenus sur les titres de créances, une
tendance renforcée par l’augmentation cons-
tante des engagements extérieurs nets. Avec des
contributions plus ou moins équivalentes des
augmentations des taux d’intérêt et de la dette,
le solde net des revenus des États-Unis pourrait
être réduit d’environ 1 point de PIB au cours des
années à venir, ce qui exercerait une pression à
la baisse sur le compte des transactions cou-
rantes et le taux de change.

Encadré 1.2 (fin)
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estimations de leur niveau neutre, la Réserve fédé-
rale a continué de relever ces derniers régulière-
ment : à terme, la poursuite d’un retrait modéré de
l’impulsion monétaire semble sans doute appro-
prié. Cependant, comme d’habitude, beaucoup dé-
pendra des données à venir; il convient de sur-
veiller avec un soin particulier la hausse soutenue
des coûts unitaires de main-d’œuvre et la montée
des cours du pétrole.

Étant donné le faible taux d’épargne national,
le déficit élevé des transactions courantes et les
pressions démographiques imminentes, le rééquili-
brage budgétaire reste une priorité de la politique
macroéconomique. Du fait de la forte croissance
des recettes, le déficit budgétaire unifié pour
l’exercice 2004 est tombé à 3,6 % du PIB — plus
de 1 point de PIB de moins que prévu; il était at-
tendu qu’il continue de diminuer pour s’établir à
2,7 % du PIB pour l’exercice 2005, mais ces prévi-
sions datent d’avant les dépenses d’urgence liées à
l’ouragan Katrina, qui, selon les demandes de cré-
dits budgétaires faites jusqu’à présent, pourraient
atteindre environ 0,5 % du PIB. Cela dit, le vif re-
bond des recettes s’explique peut-être en partie
par le dénouement de facteurs qui ont fait baisser
les impôts après l’éclatement de la bulle boursière,
et à l’avenir les recettes budgétaires augmenteront
probablement davantage en phase avec les béné-
fices des entreprises et la croissance des revenus.
Le projet du gouvernement de réduire le déficit
unifié en deçà de 2 % du PIB d’ici l’exercice 2009
reste relativement peu ambitieux et — puisqu’il
dépend d’une compression sans précédent des dé-
penses discrétionnaires hors défense nationale,
tout en ne prévoyant aucun financement des
opérations en Iraq et en Afghanistan au-delà de
l’exercice 2006, ni de la réforme de l’impôt 
minimum de remplacement — exposé à des
risques considérables.

Étant donné les perspectives relativement favo-
rables, un effort d’ajustement plus audacieux est
justifié, avec pour objectif d’équilibrer le budget 
— hors sécurité sociale — d’ici 2010. Un tel ajuste-
ment passerait par de nouvelles mesures de mobili-
sation de recettes, étant donné la discipline déjà
très stricte qui est prévue dans les propositions du
gouvernement en matière de dépenses. Parmi les

possibilités figurent l’élargissement de l’assiette de
l’impôt sur le revenu à l’aide d’une réduction des
déductions, ainsi que la mise en place d’une taxe
nationale sur la consommation ou d’une taxe
énergétique. Le rééquilibrage budgétaire serait ap-
puyé par une règle budgétaire prévoyant un sys-
tème de compensation automatique de toutes les
dépenses nouvelles, y compris les dépenses fiscales.
Les mesures prises récemment pour assurer la sol-
vabilité du système de sécurité sociale, dont une
proposition de ralentissement de la croissance des
prestations, sont les bienvenues et seules des me-
sures supplémentaires relativement modestes se-
raient nécessaires pour éliminer le sous-finance-
ment du système, si elles sont appliquées en temps
opportun. Cependant, les dépenses au titre de
Medicare se trouvent sur une trajectoire explosive,
et il est urgent de s’attaquer au sous-financement
de ce programme et d’accroître l’efficience du sys-
tème des soins de santé. 

Au Canada, la croissance du PIB réel a rebondi,
principalement grâce à une consommation vigou-
reuse, soutenue par la solide progression de l’em-
ploi — le chômage étant au plus bas depuis trente
ans —, des augmentations de salaires substan-
tielles et la montée des prix du logement. La pres-
sion des prix à la consommation a été maîtrisée,
et l’inflation de base demeure inférieure à 2 %.
Néanmoins, étant donné les tensions sur le mar-
ché du travail et la hausse des coûts unitaires de
main-d’œuvre, il convient de suivre de près l’évo-
lution des prix et la Banque du Canada a recom-
mencé avec à-propos à retirer l’impulsion moné-
taire. Le cap de la politique budgétaire devrait
rester inchangé : les administrations publiques de-
vraient continuer de dégager un excédent voisin
de !/2 % du PIB et le ratio de la dette publique
nette devrait fléchir progressivement dans les an-
nées à venir. Si cette prudence est maintenue face
aux pressions du monde politique en faveur
d’une augmentation des dépenses publiques, le
pays se trouvera dans une situation favorable
lorsque le vieillissement de la population com-
mencera à peser sur le budget. Cependant, pour
assurer la viabilité à long terme des finances pu-
bliques tandis que la population vieillit, il faudra
combiner une politique budgétaire prudente avec
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des réformes visant à accroître l’efficience des
soins de santé et des politiques structurelles qui
renforcent la croissance de la productivité et la
flexibilité de l’économie.

Europe occidentale : la reprise continue
de vaciller

L’expansion timide dans la zone euro a perdu de
nouveau de sa vigueur. Après des signes de redres-
sement au deuxième semestre de 2004, la demande
intérieure finale a ralenti considérablement depuis;
si la croissance du PIB a avoisiné en moyenne 1!/4 %
au premier semestre de 2005, cela s’explique prin-
cipalement par une plus forte contribution des ex-
portations nettes. Sur le front politique, le rejet de
la constitution européenne par la France et les
Pays-Bas, ainsi que, ultérieurement, l’échec — dans
un climat acrimonieux — des négociations sur le
budget de l’UE, ont eu un effet limité sur la con-
fiance jusqu’à présent, les répercussions sur le mar-
ché des capitaux étant limitées à une faible aug-
mentation des marges pour les pays très endettés et
à une dépréciation modérée de l’euro.

Les perspectives sont fort incertaines. Si les in-
dicateurs de confiance restent en veilleuse, les
données récentes — notamment pour les exporta-
tions et, plus timidement, l’industrie manufactu-
rière — sont généralement meilleures. Par
ailleurs, les entreprises continuent d’améliorer
leur bilan et d’accroître leur rentabilité, grâce à
une politique salariale prudente; l’emploi est plus
résistant que lors des cycles antérieurs (bien que
le chômage reste élevé); les taux d’intérêt à long
terme sont à un plus bas historique, et la solide
croissance mondiale et la dépréciation récente de
l’euro devraient aussi soutenir l’activité. Il est
prévu que l’expansion reprendra progressivement
de la vigueur au deuxième semestre de l’année,
avec une croissance du PIB de 1,2 % en moyenne
dans la zone euro en 2005, puis de 1,8 % en 2006
(soit 0,4 et 0,5 point de moins que prévu en avril
dernier). Cela dit, la surestimation systématique
de la vigueur de l’expansion dans la zone euro ces

dernières années et le fait que les entreprises ne
semblent guère jusqu’à présent investir leurs bé-
néfices aujourd’hui substantiels mettent en évi-
dence le risque d’un ralentissement plus pro-
longé. En particulier, le manque de dynamisme
interne rend la zone euro particulièrement vulné-
rable aux chocs extérieurs, notamment à un ren-
chérissement du pétrole, à une nouvelle forte ap-
préciation de l’euro ou à un rebond des taux
d’intérêt mondiaux. Plusieurs risques propres à
certains pays subsistent aussi, parmi lesquels des
marchés du logement surévalués (Espagne et
Irlande), ainsi que des ratios élevés de la dette au
revenu des ménages et une forte concentration
des prêts bancaires au Portugal. 

Les résultats économiques dans la zone euro
restent très variables. Parmi les grands pays, la de-
mande intérieure a été relativement vigoureuse en
Espagne et — sauf au deuxième trimestre de 2005
— en France, tandis que le secteur extérieur n’a
pas contribué à la croissance comme par le passé.
Par contre, la demande intérieure a été beaucoup
plus faible en Allemagne, et dans une moindre
mesure en Italie, bien que la bonne tenue des ex-
portations nettes ait revigoré de plus en plus le PIB
allemand (voir encadré 1.3, «Comment expliquer
les résultats divergents du secteur extérieur dans la
zone euro?»). En fait, cette évolution n’est pas vrai-
ment inhabituelle (graphique 1.12), et tient à di-
vers facteurs parmi lesquels des différences dans la
croissance de la productivité et la politique budgé-
taire, ainsi que des chocs propres à certains pays et
d’autres chocs. Elle s’explique aussi par des fac-
teurs moins positifs, tels que les rigidités des mar-
chés de produits et du travail dans l’ensemble de la
zone. Il faut parfois beaucoup de temps pour an-
nuler des écarts de compétitivité et — en partie en
corrélation avec ce dernier point — les écarts d’in-
flation peuvent être très persistants12. Cela com-
plique l’élaboration des politiques économiques
nationales, notamment en aggravant les tensions
sur les marchés du logement, en particulier
lorsque les possibilités de mesures compensatrices
sont limitées. Ces rigidités accroissent aussi le coût
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de la gestion monétaire pour l’ensemble de la
zone euro; si la compétitivité des marchés de pro-
duits et du travail de la zone euro était portée aux
niveaux américains, le ratio de sacrifice (le baisse
de la production associée à une réduction d’un
point de l’inflation) serait réduit d’un tiers13. 

Étant donné la faiblesse persistante de la de-
mande intérieure, les tensions inflationnistes
s’atténuent dans la zone euro. Si l’inflation glo-
bale est restée supérieure à 2 %, en partie à
cause du renchérissement du pétrole, l’inflation
de base a reculé notablement, les coûts unitaires
de main-d’œuvre sont pratiquement stagnants et
les anticipations inflationnistes demeurent relati-
vement bien ancrées. En conséquence, il est
prévu que l’inflation globale tombe à 1,8 % en
moyenne en 2006, un taux plus ou moins con-
forme à l’objectif de la Banque centrale euro-
péenne (BCE), à savoir une inflation proche
mais au-dessous de 2%. La sous-estimation de
l’inflation par le passé — en partie à cause d’aug-
mentations imprévues des prix administrés — et
les risques liés au cours du pétrole poussent à la
prudence, mais globalement un resserrement
monétaire excessif semble constituer un plus
grand risque qu’une détente excessive. Si les ten-
sions inflationnistes restaient limitées et si la re-
prise attendue ne se matérialisait pas — ou si
l’euro s’appréciait notablement — un abaisse-
ment des taux d’intérêt devrait être envisagé.

Il est prévu que le déficit budgétaire de la
zone euro passera à 3 % du PIB en 2005, cinq
pays — Allemagne, France, Grèce, Italie et
Portugal — dépassant le plafond de 3 % du PIB,
largement dans certains cas. Comme les pres-
sions du vieillissement de la population sur le
budget s’intensifieront très prochainement, la
plupart des pays devraient idéalement équilibrer
plus ou moins leur position budgétaire avant la
fin de la décennie — ce qui exigerait une amé-
lioration moyenne des soldes structurels d’envi-
ron !/2 point de PIB par an — tout en poursui-
vant les réformes des retraites et des soins de
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Dans le contexte des résultats économiques gé-
néralement faibles de la zone euro ces dernières
années, la contribution du secteur extérieur à la
croissance a varié fortement parmi les trois plus
grands pays. En Allemagne, le secteur extérieur a
contribué vigoureusement à la croissance, dépas-
sant en fait l’augmentation cumulée du PIB entre
2001 et 2004. Par contre, en Italie, la contribution
du secteur extérieur est négative depuis 2002, et
en France, elle est devenue nettement négative en
2003–04, après avoir été légèrement positive
en 2001–02.

Ces divergences masquent des variations im-
portantes entre les pays dans la dynamique de
croissance des importations et des exportations,
d’une part, et la croissance des biens et services,
d’autre part (voir graphique). Pour en com-
prendre les raisons, les services du FMI ont effec-
tué une étude économétrique en vue d’identifier
les principaux déterminants des importations et
des exportations dans chacun des trois grands pays
de la zone euro1.

Pour ce qui est des importations, c’est le con-
tenu en importation relatif de la demande inté-
rieure et extérieure qui explique la plus grande
partie des divergences dans la croissance des im-
portations entre ces trois pays. Notamment, la vi-
gueur de la croissance des exportations explique la
plus grande partie de l’évolution récente des im-
portations en Allemagne, probablement en raison
d’une progression de la part des importations in-
termédiaires dans la production des biens d’équi-
pement manufacturés exportés. En revanche, la so-
lidité des importations italiennes tient en grande
partie à la stabilité de la consommation intérieure. 

Quoi qu’il en soit, la plupart des divergences
dans les résultats des secteurs extérieurs trouvent
leur origine dans la dynamique de croissance des
exportations. L’évolution divergente de la de-
mande dans les principaux partenaires commer-
ciaux des grands pays de la zone euro est en partie
responsable. Depuis 2001, la France enregistre
une croissance effective de la demande extérieure

systématiquement plus lente qu’en Allemagne et
en Italie, en raison de la faiblesse de la demande
intérieure dans ces deux pays. En outre, les expor-
tateurs français et italiens sont moins orientés vers
les régions en pleine expansion — telles que les
pays émergents d’Asie et les États-Unis — que
leurs homologues allemands. Néanmoins, dans le
cas de l’Italie, la demande mondiale effective n’a
pas été suffisamment ferme pour empêcher un ef-
fondrement des ventes à l’étranger. Il est significa-
tif qu’entre 2001 et 2004, la demande d’importa-
tions a progressé en moyenne de 4 % par an en
termes réels chez les partenaires commerciaux de
l’Italie alors que le volume des exportations ita-
liennes a en fait chuté.

Encadré 1.3. Comment expliquer les résultats divergents du secteur extérieur dans la zone euro?
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santé. Selon l’évaluation des politiques budgé-
taires actuelles, en particulier dans les plus
grands pays, par les services du FMI, cette exi-
gence est loin d’être satisfaite, la plupart des
soldes ne s’améliorant guère ou se détériorant
en 2005–06; en particulier en Italie, un ajuste-
ment substantiel — et jusqu’ici non identifié —
sera nécessaire pour réduire le déficit des admi-
nistrations publiques à 3,8 % du PIB en 2006,
l’objectif des autorités. Il s’agira d’un test crucial
pour les procédures révisées du Pacte de stabilité

et de croissance, et il sera important que la sou-
plesse supplémentaire que celles-ci prévoient ne
soit pas utilisée comme une excuse pour pure-
ment et simplement remettre l’ajustement à plus
tard. Le réalisme et la compréhension par le pu-
blic des programmes nationaux de stabilité pour-
raient être améliorés s’ils étaient examinés par
des conseils budgétaires indépendants et s’ils fai-
saient l’objet de débats parlementaires.

Au Royaume-Uni, la croissance du PIB a été plus
faible que prévu. La croissance de la consomma-
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La composition sectorielle des exportations
constitue une autre source de disparités dans les
résultats à l’exportation. Alors que l’Allemagne
s’est traditionnellement spécialisée dans le secteur
plus dynamique des biens d’équipement manufac-
turés, la France et l’Italie ont été quelque peu frei-
nées par leur concentration sur les biens de con-
sommation, qui sont plus vulnérables aux
pressions concurrentielles des pays émergents.

Cependant, les différences de prix et de compé-
titivité–coûts constituent le facteur le plus impor-
tant pour expliquer les divergences dans les résul-
tats à l’exportation des pays de la zone euro. À cet
égard, même si les pays de la zone euro partagent
la même monnaie, leur position de prix vis-à-vis de
leurs partenaires commerciaux a évolué de ma-
nière très différente en termes réels. En raison de
la modération des salaires, des baisses d’impôts et
de la réduction des coûts, une inflation relative-
ment basse a contribué à limiter l’appréciation du
taux de change effectif réel en Allemagne, alors
qu’une inflation moyenne plus élevée a causé une
appréciation légèrement plus marquée en France.
Dans le même temps, l’Italie a enregistré une dété-
rioration soutenue de sa compétitivité — à cause
de la chute de la productivité de la main-d’œuvre
et de l’augmentation des coûts de production —
qui a pesé sur ses résultats à l’exportation. 

Comme les différences de prix et de coûts ont
été estompées par une évolution variable de la
productivité, la compétitivité extérieure n’a pas
pu, récemment, lisser les différences conjonctu-
relles entre les principaux pays de la zone euro.
Au plan conceptuel, en l’absence de politiques
monétaires et de change indépendantes, il est

probable que les pays qui sont dans une situation
conjoncturelle défavorable enregistrent une infla-
tion plus faible et une amélioration de leur com-
pétitivité par rapport aux autres membres de
l’UE. Toutefois, ce lien s’avère plutôt ténu. Les
pays membres où l’écart de production était relati-
vement élevé à la fin des années 90 ont réussi à
contenir les pressions des coûts unitaires de main-
d’œuvre, alors que ceux où les pressions conjonc-
turelles étaient comparativement moins fortes ont
enregistré une nette baisse de leur compétitivité
ces dernières années. L’Italie est le cas le plus frap-
pant : la faiblesse de la demande intérieure va de
pair avec une contribution négative des exporta-
tions, qui sont freinées par des coûts unitaires de
main-d’œuvre ayant augmenté plus rapidement
que ceux des principaux concurrents européens.
C’est pourquoi la stagnation de l’économie ita-
lienne n’a pas empêché une nouvelle détériora-
tion des résultats du secteur extérieur.

Outre la productivité, l’évolution des marges
des exportateurs semble avoir compromis l’effi-
cacité du mécanisme d’ajustement de la compé-
titivité entre les pays de la zone euro. Si les
marges se maintiennent au même niveau en
dépit d’une dégradation de la compétitivité due
à une baisse de la productivité, les résultats à
l’exportation en souffriront, ce qui aura des ef-
fets négatifs supplémentaires sur la croissance.
En Italie, par exemple, les exportateurs
semblent avoir réagi à l’appréciation de l’euro
en répercutant sur les prix à l’exportation un
pourcentage plus élevé que la moyenne de l’aug-
mentation des coûts unitaires de main-d’œuvre,
afin de préserver leur rentabilité.



tion privée a ralenti nettement au premier se-
mestre de 2005, en partie à cause de la montée des
taux d’intérêt et des cours du pétrole, ainsi que de
l’essoufflement du marché du logement — quoi-
que celui-ci reste très actif; si la croissance des ex-
portations — qui a ralenti nettement au premier
trimestre — semble s’affermir, la confiance des
chefs d’entreprise a diminué. En conséquence, il
est maintenant prévu que la croissance du PIB at-
teindra 1,9 % en 2005, soit 0,7 point de moins que
prévu en avril, avant de remonter à 2,2 % en 2006,
la montée des cours du pétrole et le ralentissement
de la croissance dans la zone euro étant les princi-
paux risques de détérioration. Si la hausse des prix
à la consommation a dépassé 2 %, en partie à
cause du renchérissement du pétrole, l’inflation
de base reste modérée et la croissance des salaires
dans le secteur privé a ralenti. Dans ce contexte, la
Banque d’Angleterre a réduit avec à-propos ses
taux d’intérêt de 25 points de base en août; sa poli-
tique future dépendra des données à venir, en par-
ticulier de celles concernant la demande inté-
rieure. Comme les services du FMI ne prévoient
pas d’amélioration du déficit budgétaire en 2005
ni en 2006, il demeure nécessaire de rééquilibrer
le budget pour assurer que la règle d’or est obser-
vée au cours du prochain cycle.

Après un vif redressement en 2004, les résultats
des pays scandinaves ont divergé davantage. En
Norvège, la montée des cours du pétrole a favo-
risé une vigoureuse croissance du PIB et poussé la
Norges Bank à engager le cycle de durcissement;
au Danemark, la croissance devrait rester plus ou
moins inchangée par rapport à 2004, à 2,2 %, en
dépit d’un essoufflement temporaire de la de-
mande intérieure début 2005. Les perspectives de
la Suède se sont détériorées fortement au premier
trimestre, parallèlement au ralentissement de la
croissance de la demande chez ses principaux par-
tenaires commerciaux européens. Si la substan-
tielle impulsion budgétaire en préparation sou-
tiendra l’activité, la Riksbank a abaissé les taux
d’intérêt de 50 points de base en juin dernier. En
Suisse, l’expansion a marqué le pas aussi, du fait
du ralentissement général de la production manu-
facturière mondiale et de l’anémie de la demande
intérieure de la zone euro; les risques d’inflation

étant faibles, la Banque nationale suisse a conti-
nué avec à-propos de mener une politique moné-
taire très accommodante. Il reste essentiel d’élimi-
ner rapidement le déficit fédéral structurel et
d’opérer des réformes énergiques des retraites et
des soins de santé pour faire face aux pressions du
vieillissement de la population, ainsi que d’intensi-
fier la concurrence afin de relever le faible poten-
tiel de croissance.

Comme le PIB par habitant de l’Europe stagne
aux environs de 70 % du PIB américain depuis
trente ans, il demeure crucial de rehausser le po-
tentiel de croissance. À cet égard, il est essentiel
dans nombre de pays d’accroître l’utilisation de la
population active : en dehors des avantages écono-
miques et sociaux directs, cela pourrait aussi amé-
liorer considérablement la solvabilité des systèmes
nationaux de retraite. Depuis le milieu des années
90, les progrès sont manifestes (graphique 1.13), et
des réformes plus récentes, telles que l’Agenda
2010 en Allemagne, devraient conduire à de nou-
velles améliorations. Toutefois, comme de nom-
breux pays n’atteindront probablement pas l’objec-
tif de Lisbonne d’un taux d’emploi de 70 % d’ici
2010, il reste beaucoup à faire. Les priorités varient
d’un pays à l’autre, mais incluent les salaires mini-
mums et une plus grande souplesse dans la négo-
ciation des salaires (Allemagne, France et Italie), la
réduction du coin fiscal (Allemagne, Espagne,
Grèce, Italie et Pays-Bas), la réforme de la protec-
tion de l’emploi (Espagne, France, Grèce, Italie et
Portugal), la réduction des incitations à la retraite
anticipée (Allemagne, Autriche, Belgique, France
et Grèce) et les réformes du dispositif de protec-
tion sociale, notamment — selon le pays — des
programmes d’assistance sociale, d’indemnisation
du chômage ou d’assurance-invalidité (Allemagne,
Belgique, Espagne, Grèce, Norvège et Pays-Bas). Il
s’agira aussi d’assurer une demande suffisante
pour l’offre croissante de travailleurs plus âgés 
— et moins productifs — dans la population active,
ce qui pourrait, entre autres, exiger de réformer les
systèmes de rémunération à l’ancienneté.

Comment accélérer la dynamique de réforme?
Au niveau de l’Union, les priorités restent l’achève-
ment du marché interne — un appui potentielle-
ment important aux réformes du marché du tra-
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vail, quoique le rejet récent de la directive sur les
services ait été une déconvenue — et la poursuite
de l’intégration financière. Cependant, comme le
souligne la stratégie révisée de Lisbonne, c’est de
plus en plus au niveau des pays qu’il convient
d’agir pour poursuivre les progrès; étant donné les
signes de lassitude croissante face aux réformes, ce
sera une tâche difficile. À cet égard, dans les cas où
des réformes structurelles devraient avoir des effets
bénéfiques considérables sur le budget à long
terme, des arbitrages à court terme avec l’ajuste-
ment budgétaire ne devraient pas être exclus. Les
autorités nationales devront expliquer plus claire-
ment les avantages des réformes, notamment 
— comme le souligne le rapport Kok (2004) — en
précisant le coût de l’inaction; la préparation des
plans d’action nationaux au titre de la stratégie ré-
visée de Lisbonne et les débats qui s’ensuivront
dans les parlements constitueront une étape im-
portante de ce processus.

Japon : une reprise vigoureuse,
mais les réformes doivent se poursuivre

La croissance japonaise a été vigoureuse au pre-
mier semestre de 2005, tirée par un redressement
de la demande intérieure privée finale. Le dyna-
misme de la consommation privée a été soutenu
par l’amélioration du marché du travail — l’em-
ploi à temps plein progresse pour la première fois
en sept ans et les salaires ont augmenté — tandis
que l’investissement des entreprises, dont la renta-
bilité est restée élevée, a fortement progressé.
Cependant, les exportations nettes n’ont guère
contribué à la croissance, un grand changement
par rapport aux phases antérieures du cycle où les
exportations — en particulier vers la Chine et le
reste des pays émergents d’Asie — étaient le prin-
cipal moteur de la croissance.

Selon des indicateurs récents, l’expansion obser-
vée au premier semestre va se poursuivre. Le re-
dressement des salaires et de l’emploi continue de
soutenir la consommation privée, l’enquête
Tankan de juin indique que la confiance des chefs
d’entreprise progresse et que les entreprises ré-
visent à la hausse leurs projets d’investissement, et
des progrès ont été accomplis dans la réduction
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des stocks au deuxième trimestre. La croissance
des exportations devrait aussi rebondir grâce au
soutien de l’économie mondiale et à l’ajustement
du secteur des technologies de l’information, qui
suit son cours. En conséquence, il est prévu
aujourd’hui que la croissance du PIB réel atteindra
2 % en 2005 et en 2006. La demande intérieure se
redresse, mais il existe des risques de détérioration
des perspectives, en particulier la montée continue
des cours du pétrole et la possibilité de nouvelles
pressions à la hausse sur le yen dans un environne-
ment mondial caractérisé par des déséquilibres
élevés des transactions courantes. 

Des progrès considérables ont été accomplis
dans la correction des faiblesses des banques et du
secteur financier ces dernières années, et ces pro-
grès ont permis à l’économie d’être mieux armée
pour soutenir une expansion. En particulier, l’or-
ganisme des services financiers a accru la pression
réglementaire sur les banques, forçant celles-ci à
traiter plus énergiquement avec leurs emprunteurs
à problèmes. En conséquence de ces progrès et du
redressement conjoncturel, les prêts improductifs
ont diminué de plus de moitié dans les grandes
banques (un peu moins dans les banques régio-
nales), l’endettement et les capacités excéden-
taires des entreprises ont baissé, et le rendement
des actifs dans les secteurs des banques et des en-
treprises a augmenté (graphique 1.14). Par
ailleurs, la couverture de l’assurance des dépôts a
été réduite avec succès fin mars 2005, preuve de la
solide confiance du public dans la stabilité du sys-
tème bancaire. 

Cette dynamique de réforme dans les banques
et les entreprises doit être maintenue. À cet effet,
le gouvernement a annoncé un programme visant
à créer un système financier plus efficient et plus
souple. Parmi les questions fondamentales à traiter
pendant la période à venir figurent : 
• La rentabilité des banques japonaises — qui est

faible selon les normes internationales — doit
être accrue et leur assise financière renforcée
afin qu’elles puissent mieux soutenir la crois-
sance. Un moyen d’accroître la rentabilité con-
siste à augmenter les marges d’intérêts, notam-
ment en améliorant le processus d’évaluation
du crédit et en assurant que les prêts, en parti-
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culier ceux accordés aux emprunteurs présen-
tant un risque plus élevé, sont correctement
facturés (voir Banque du Japon, 2001, 2004)14.
Ce processus sera facilité par des mesures pré-
vues pour améliorer la gestion des risques et
durcir la réglementation en utilisant comme ré-
férence l’accord Bâle II du Comité de Bâle
pour le contrôle bancaire. Des fusions ban-
caires de grande envergure ont été opérées ré-
cemment en vue d’accroître la rentabilité. La
privatisation prévue de la poste aidera aussi à
relever la rentabilité des banques si elle élimine
les avantages concurrentiels dont bénéficie au-
jourd’hui cette entité publique très active dans
la banque et l’assurance.

• Les entreprises doivent accroître le rendement
de leurs actifs : une réforme est particulièrement
nécessaire dans les secteurs orientés vers l’éco-
nomie intérieure. Si le secteur manufacturier a
accru notablement sa rentabilité depuis la réces-
sion de 2001, les progrès ont été bien moindres
dans la construction, ainsi que le commerce de
détail et de gros. Par ailleurs, en dépit des pro-
grès considérables accomplis dans le désendette-
ment, la dette des entreprises reste élevée dans
certains secteurs et un ajustement supplémen-
taire semble souhaitable. 
Comme le comité d’experts du Conseil de

politique économique et budgétaire l’a souligné
dans un rapport récent («Japon : une vision pour
le XXIe siècle»), des réformes structurelles sont né-
cessaires pour accroître la productivité, permettre
à l’économie japonaise de tirer pleinement parti
de la mondialisation et faire face au vieillissement
de la population. Il faut notamment intensifier la
concurrence sur le marché des produits, assouplir
le fonctionnement du marché du travail, encoura-
ger l’investissement direct étranger, qui reste très
faible selon les normes internationales, et réduire
la protection dans le commerce agricole.

Une déflation modérée persiste : l’indice des
prix à la consommation de base a reculé de 0,2 %
(en glissement annuel) en juillet et le déflateur

du PIB de 0,9 % (en glissement annuel) au
deuxième trimestre de l’année. Les prix des ter-
rains (résidentiels et commerciaux) sont encore
en baisse aussi, quoique plus lentement (en fait,
ils augmentent maintenant au centre de Tokyo).
Jusqu’à ce que la déflation soit définitivement
vaincue, il est important que la Banque du Japon
continue de mener une politique monétaire très
accommodante. Un arrêt prématuré du relâche-
ment quantitatif actuel compromettrait les pro-
grès accomplis dans la lutte contre la déflation ces
dernières années. Il convient d’examiner com-
ment orienter les anticipations quand l’inflation
reviendra et l’annonce d’un objectif d’inflation
explicite à moyen terme pourrait constituer un
élément utile du cadre de politique monétaire
pour l’après-déflation.

Il est nécessaire d’opérer un rééquilibrage bud-
gétaire soutenu pour inverser la tendance à la
hausse de la dette publique et dégager une marge
de manœuvre qui permettra de faire face aux pres-
sions que le vieillissement de la population exer-
cera sur le budget. Dans cette optique, une nou-
velle réduction du déficit budgétaire est envisagée
pendant la période 2005–06 et le gouvernement a
annoncé qu’il avait pour objectif d’équilibrer le
budget primaire (hors sécurité sociale) d’ici le
début des années 2010, ce qui exigerait un ajuste-
ment voisin de !/2 % du PIB par an. Si cet objectif
est encourageant, il pourrait toutefois ne pas suf-
fire pour stabiliser la dette publique à moyen
terme, et un rééquilibrage budgétaire plus ambi-
tieux — de l’ordre de #/4 de point de PIB par an —
sera probablement nécessaire15. Un rééquilibrage
de cette ampleur sera opéré plus facilement si la
croissance est soutenue et vigoureuse, ce qui sou-
ligne de nouveau l’importance de la poursuite des
réformes structurelles. Par ailleurs, le gouverne-
ment n’a guère donné de détails concernant les
mesures qu’il a l’intention de prendre pour at-
teindre ses objectifs budgétaires et la publication
au plus tôt d’une stratégie plus concrète renforce-
rait la crédibilité de sa politique budgétaire.
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14Les revenus hors intérêts des banques japonaises sont faibles aussi par rapport à ceux des banques américaines (voir le
chapitre II de l’édition de septembre 2005 du Global Financial Stability Report).

15Voir FMI (2005a). 



Pays émergents d’Asie et Pacifique :
une croissance équilibrée et à
deux moteurs est nécessaire

En 2004, la croissance du PIB dans les pays
émergents d’Asie s’est accélérée pour atteindre
7,9 %, sous l’effet de la vigueur des exportations
et d’un redressement marqué de la demande inté-
rieure fin 2003 et début 2004, résultat d’une poli-
tique macroéconomique d’accompagnement et
de conditions favorables sur le marché des capi-
taux (tableau 1.6). Cependant, à compter du mi-
lieu de 2004, les divergences régionales sont deve-
nues plus prononcées : si la croissance en Chine et
en Inde est restée relativement vigoureuse, l’ex-
pansion dans une grande partie du reste de la ré-
gion a ralenti, du fait de la montée des cours du
pétrole et de la correction dans le secteur des
technologies de l’information. Comme la situa-
tion commence à s’améliorer dans ce dernier et
que les données récentes semblent indiquer que
la production industrielle et les échanges com-
merciaux dans la région se redressent, l’expansion
devrait se raffermir pendant l’année, et la crois-

sance du PIB régional devrait atteindre en
moyenne plus de 7 % en 2005 et presque 7 % en
2006. L’inflation régionale est remontée en 2004,
mais — avec quelques exceptions — elle demeure
bien maîtrisée. 

Comme pour l’économie mondiale, les pers-
pectives sont de plus en plus orientées à la baisse
plutôt qu’à la hausse. La persistance de cours du
pétrole élevés pèsera sur l’activité, d’autant que
plusieurs pays — y compris l’Inde, l’Indonésie, la
Malaisie et la Thaïlande — doivent encore réper-
cuter le plein effet des augmentations antérieures
sur les prix intérieurs, dans certains cas avec un
coût budgétaire substantiel. De manière plus gé-
nérale, beaucoup dépend de la vigueur de la re-
prise dans le secteur des technologies de l’infor-
mation, ainsi que de l’évolution de l’économie
américaine et, de plus en plus, de l’économie chi-
noise (graphique 1.15). Ailleurs dans la région 
— à l’exception de l’Inde, et dans une certaine
mesure de l’Indonésie et de la Thaïlande — on
n’observe que des signes modestes d’une crois-
sance autonome tirée par la demande. En consé-
quence, la région est particulièrement concernée
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Tableau 1.6. Pays d’Asie (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation
et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde des transactions courantes2___________________________ ___________________________ ___________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Pays émergents d’Asie3 7,5 7,9 7,3 6,9 2,4 4,0 3,9 4,4 4,3 4,1 3,7 3,4
Chine 9,5 9,5 9,0 8,2 1,2 3,9 3,0 3,8 3,2 4,2 6,1 5,6

Asie du Sud4 7,1 7,1 7,0 6,3 3,9 4,3 4,7 5,6 1,3 –0,2 –1,9 –2,1
Bangladesh 5,8 5,8 5,7 6,0 5,4 6,1 6,2 5,8 0,2 –0,4 –1,5 –1,8
Inde 7,4 7,3 7,1 6,3 3,8 3,8 3,9 5,1 1,2 –0,1 –1,8 –2,0
Pakistan 5,7 7,1 7,4 6,5 2,9 7,4 9,9 9,8 3,4 0,2 –1,7 –2,3

ASEAN-4   5,4 5,8 4,9 5,4 4,1 4,5 6,4 5,1 5,5 4,4 2,2 2,4
Indonésie 4,9 5,1 5,8 5,8 6,8 6,1 8,2 6,5 3,4 1,2 –0,4 0,7
Malaisie 5,4 7,1 5,5 6,0 1,1 1,4 3,0 2,5 12,9 12,6 13,5 12,4
Philippines 4,5 6,0 4,7 4,8 3,5 6,0 8,2 7,5 1,8 2,7 2,1 1,9
Thaïlande 6,9 6,1 3,5 5,0 1,8 2,7 4,2 2,7 5,6 4,5 –2,5 –2,5

Nouvelles économies 
industrielles d’Asie 3,1 5,6 4,0 4,7 1,5 2,4 2,2 2,3 7,4 7,2 5,5 5,0

Corée 3,1 4,6 3,8 5,0 3,5 3,6 2,8 2,9 2,0 4,1 2,0 1,5
Hong Kong (RAS) 3,2 8,1 6,3 4,5 –2,6 –0,4 1,0 1,3 10,3 9,8 10,3 10,2
Singapour 1,4 8,4 3,9 4,5 0,5 1,7 0,7 1,7 29,2 26,1 25,7 22,7
Taiwan, province chinoise de 3,3 5,7 3,4 4,3 –0,3 1,6 2,0 1,8 10,2 6,1 4,3 4,6

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.
3Pays en développement d’Asie, nouvelles économies industrielles d’Asie et Mongolie.
4La composition de ce groupe régional figure au tableau F de l’appendice statistique.
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par une correction ordonnée des déséquilibres
mondiaux et par la prévention d’un regain des
pressions protectionnistes. Il existe aussi des
risques propres à certains pays, notamment en
Indonésie, où l’excès de liquidités et le coût bud-
gétaire croissant des subventions pétrolières ont
provoqué de fortes tensions sur le marché des ca-
pitaux fin août, et aux Philippines, où, après plu-
sieurs mois pendant lesquels les données écono-
miques fondamentales se sont améliorées, les
turbulences politiques récentes ont suscité des
craintes quant aux perspectives des réformes éco-
nomiques et ont entraîné des révisions à la baisse
des notations.

En ce qui concerne le secteur extérieur, l’excé-
dent des transactions courantes pour la région
ne devrait diminuer que légèrement, de 4,1 %
du PIB à 3,7 % du PIB en 2005. Ce chiffre agrégé
masque des tendances très différentes au sein de
la région, une forte hausse de l’excédent courant
en Chine, à plus de 6 % du PIB, étant compen-
sée par des baisses — à des degrés divers — dans
la plupart des autres pays (à l’exception de la
RAS de Hong Kong et de la Malaisie). En Chine,
la hausse de l’excédent courant s’explique par la
persistance d’une croissance rapide des exporta-
tions de biens manufacturés — facilitée par l’éli-
mination des contingents de textiles — et un net
ralentissement de la croissance des importations,
apparemment liée au fléchissement de la de-
mande de biens d’équipement importés et à la
substitution des importations dans certains sec-
teurs. Ailleurs, la détérioration du solde courant
tient à divers facteurs, dont la montée des cours
du pétrole, un ralentissement de la croissance
des exportations dans le secteur des technologies
de l’information et une appréciation de la mon-
naie (Corée, province chinoise de Taiwan); et
des facteurs spécifiques à certains pays, tels que
les répercussions du tsunami (Thaïlande). La
composition de l’accumulation des réserves dans
la région a enregistré des variations similaires.
Bien que le rythme mensuel moyen de l’accumu-
lation des réserves dans les pays émergents
d’Asie reste plus ou moins inchangé jusqu’à pré-
sent en 2005 par rapport à 2003 et à 2004, la
Chine représente aujourd’hui près des deux tiers
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Graphique 1.15.  Pays émergents d'Asie : croissance,
réserves et flexibilité du régime de change

La demande intérieure n'étant guère autonome en Asie, les perspectives sont étroi-
tement liées à la croissance des exportations. Une réorientation vers la demande
intérieure devra aller de pair avec une appréciation nominale des monnaies et un 
assouplissement des régimes de change.
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de la moyenne régionale, contre moins d’un
tiers les deux années précédentes.

La tâche principale des pouvoirs publics de la
région demeure de réaliser une croissance équili-
brée et à deux moteurs, qui se concilie avec une ré-
duction ordonnée des excédents extérieurs à
moyen terme. En Chine, où l’investissement est
très vigoureux, il faudra à cet effet réorienter gra-
duellement la composition de la demande vers la
consommation privée, qui — à 40 % du PIB — se
trouve à un plus bas historique. Dans la plupart
des autres pays, comme examiné plus en détail au
chapitre II, le fait que l’investissement privé reste
très faible est le principal sujet de préoccupation,
et souligne la nécessité d’achever la restructuration
du secteur financier et des entreprises, notamment
en améliorant la gouvernance. Une réorientation
de la composition de la croissance vers la demande
intérieure devra aller de pair avec une apprécia-
tion correspondante des monnaies de la région à
moyen terme (appendice 1.2). Si les effets infla-
tionnistes des excédents extérieurs élevés ont été li-
mités grâce à une vaste stérilisation, cette stratégie
sera de plus en plus difficile à appliquer à l’avenir,
et expose les banques centrales de la région à une
augmentation des moins-values sur leurs réserves.
Dans cet ordre d’idées, il reste essentiel d’assouplir
graduellement les régimes de change. À cet égard,
les réformes récentes du régime de change en
Chine — et le passage à un flottement dirigé en
Malaisie — constituent des mesures importantes
dans la bonne direction, tant pour les pays concer-
nés que pour la région, et il convient de tirer plei-
nement parti des possibilités d’assouplissement
prévues par les réformes dans la période à venir. 

En Chine, l’expansion a continué de dépasser
les prévisions : il est maintenant prévu que la crois-
sance du PIB s’établira à 9 % en 2005, avant de ra-
lentir à 8!/4 % en 2006. La croissance de l’investis-
sement a fléchi quelque peu par rapport au début
de 2004, du fait de diverses mesures administra-
tives et de durcissement monétaire, mais reste su-
périeure à 20 %; par ailleurs, la contribution des
exportations nettes a augmenté fortement, comme
décrit plus haut. Comme les excédents extérieurs
élevés continuent d’alimenter l’excédent considé-
rable de liquidités dans le système bancaire, les

opérations d’open-market doivent être renforcées
pour réduire cet excédent, et un nouveau resserre-
ment monétaire sera nécessaire si les signes d’un
rebond de la croissance de l’investissement s’inten-
sifient. La réforme monétaire opérée en juillet der-
nier — à savoir une réévaluation initiale de 2 % du
renminbi, la fixation du taux central par rapport à
un panier de monnaies et un taux acceptable de
fluctuation quotidienne de 0,3 point par rapport
au dollar — constitue une mesure importante vers
un assouplissement du régime; s’il en est tiré plei-
nement parti, cette réforme devrait faciliter la con-
duite de la politique monétaire dans la période à
venir. Sur le front budgétaire, la réduction prévue
du déficit en 2005 ainsi qu’un rééquilibrage pro-
gressif par la suite aideront à faire face aux engage-
ments élevés hors budget et à satisfaire les besoins
de fonds publics au titre du vieillissement de la po-
pulation, de la restructuration des banques et de la
réforme des entreprises publiques sans compro-
mettre la viabilité de la dette. De manière plus gé-
nérale, il reste essentiel de poursuivre la réforme
du système bancaire et des entreprises publiques,
ainsi que de développer le marché national des ca-
pitaux afin de préserver la stabilité macroécono-
mique et de veiller à ce que l’épargne considérable
du pays est utilisée de manière efficiente pour sou-
tenir la croissance à moyen terme. Il est nécessaire
aussi de s’attaquer aux disparités entre zones ur-
baines et rurales, notamment en facilitant la mobi-
lité interrégionale de la main-d’œuvre.

En Inde, la croissance devrait ralentir aux alen-
tours de 7 % en 2005, après deux années de crois-
sance vigoureuse. Une forte demande intérieure,
qui s’explique par la reprise dans l’industrie, et la
montée des cours du pétrole ont entraîné un net
creusement du déficit commercial, mais la bonne
tenue des exportations de services et des envois
de fonds des travailleurs émigrés devrait aider à li-
miter les effets sur le déficit des transactions cou-
rantes. Après avoir augmenté nettement au mi-
lieu de 2004, l’inflation est tombée aux alentours
de 5 % grâce en partie au fait que les prix du pé-
trole n’ont pas été totalement répercutés et au
resserrement monétaire; cependant, les tensions
inflationnistes sous-jacentes et la croissance ra-
pide du crédit non alimentaire doivent être sur-



veillées de près. Si des progrès — facilités par la
baisse des taux d’intérêt et de la réduction des
subventions — ont été accomplis dans la réduc-
tion du déficit des administrations publiques,
celui-ci reste proche de 8 % du PIB (et les coûts
hors budget des subventions aux prix du pétrole
ont augmenté). En conséquence, la poursuite du
rééquilibrage budgétaire demeure une priorité :
il s’agira notamment d’élargir l’assiette de
l’impôt, de répercuter intégralement les hausses
des cours du pétrole et d’améliorer les finances
des États; à cet égard, la mise en place d’une TVA
uniforme au niveau des États en avril 2005 pour-
rait s’avérer cruciale. Il est maintenant de pre-
mière importance de dégager un consensus poli-
tique pour accélérer sensiblement les réformes
structurelles, afin d’assurer que l’Inde puisse at-
teindre une croissance de 7–8 %, absorber sa po-
pulation active croissante et réaliser le «divi-
dende» démographique (encadré 1.4, «L’Inde
est-elle en train de devenir un moteur de la crois-
sance mondiale?»). Des progrès bien plus impor-
tants sont nécessaires dans la mise en place des
infrastructures — surtout dans le secteur de
l’énergie, où l’Inde devrait enregistrer une crois-
sance rapide de la demande dans les vingt pro-
chaines années —, dans l’assouplissement du
marché du travail et le démantèlement des obs-
tacles réglementaires sur le marché des produits,
et dans la réforme des retraites.

Au Pakistan et au Bangladesh, la croissance de-
vrait rester vigoureuse en 2005, grâce au dyna-
misme de la production agricole et manufactu-
rière, et à une politique macroéconomique de
soutien. Au Pakistan, il importe de faire face avec
décision à la surchauffe de l’économie : les autori-
tés doivent être prêtes à durcir encore leur poli-
tique monétaire. La politique budgétaire doit être
gérée rigoureusement de manière à ne pas faire de
la politique monétaire le seul frein des pressions de
la demande. La forte croissance des exportations
de biens manufacturés en coton au début de 2005
semble indiquer que les investissements dans le sec-
teur du textile en prévision de l’élimination des
contingents donnent des résultats. Par contre, le
Bangladesh — premier pays à profiter de l’aide au
titre du mécanisme d’intégration commerciale —

devrait souffrir de l’élimination des contingents
même si les mesures que l’UE et les États-Unis ont
prises récemment pour réduire les importations de
vêtements de Chine pourraient en modérer l’effet,
ce qui souligne la nécessité d’une gestion souple
du taux de change. Dans ces deux pays, la priorité
doit être accordée aux réformes dans le secteur de
l’énergie; au Bangladesh, il est nécessaire aussi
d’opérer des réformes de la fiscalité, du commerce
et de l’investissement pour réaliser une croissance
élevée et durable. 

Après un ralentissement à compter du milieu
de 2004, la croissance du PIB dans les nouvelles
économies industrielles et les pays de l’ASEAN-4
devrait se redresser au deuxième semestre de 2005
et en 2006. Comme les taux directeurs restent nuls
ou proches de zéro en valeur réelle et que les ten-
sions inflationnistes s’intensifient, le durcissement
monétaire s’est poursuivi dans la plupart des pays,
à l’exception importante de la Corée, où les faibles
taux d’intérêt ont aidé à accroître la consomma-
tion en réduisant l’endettement des ménages. À
l’exception du ringgit malaisien, qui s’est apprécié
très légèrement depuis la mise en place du flotte-
ment dirigé, les monnaies des pays de l’ASEAN-4
ont subi des pressions à la baisse, particulièrement
celle de l’Indonésie comme noté plus haut. Après
l’annonce par la Banque d’Indonésie fin août
d’un relèvement des taux d’intérêt et des réserves
obligatoires, les marchés de capitaux se sont stabi-
lisés, mais ils demeurent fragiles; en outre, le gou-
vernement a annoncé que les prix intérieurs des
carburants seraient relevés après octobre, sans tou-
tefois donner de calendrier ni préciser l’ampleur
de l’augmentation. Les principales priorités
macroéconomiques restent la poursuite du ré-
équilibrage budgétaire — en particulier aux
Philippines, où les besoins élevés de financement
extérieur et la dette publique considérable
demeurent des facteurs de vulnérabilité impor-
tants — et l’adoption de mesures structurelles
pour soutenir la croissance à moyen terme et sti-
muler un investissement privé encore faible (cha-
pitre II). Au-delà des réformes inachevées dans le
secteur financier et celui des entreprises, les tâches
principales sont la mise à niveau des infrastruc-
tures, notamment dans le secteur de l’électricité
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Les récents chiffres de croissance de l’Inde la
placent aujourd’hui parmi les économies dont
l’expansion est la plus rapide au monde. L’Inde a
enregistré une croissance annuelle de 7,7 % en
2003–04, un chiffre plus élevé que celui de tous
les autres pays asiatiques à l’exception de la
Chine, et bien supérieur à sa propre tendance
depuis le début des années 90 (6 % environ). En
conséquence, la part de l’Inde dans la produc-
tion mondiale, calculée à l’aide de taux de
change ajustés en fonction de la parité de pou-
voir d’achat, est passée d’environ 4,3 % en 1990 à
5,8 % en 2004.

Cette croissance récente a-t-elle fait de l’Inde un
moteur de la croissance mondiale? Par son am-
pleur, l’accélération de la croissance a eu des réper-
cussions sur la croissance mondiale, quoique beau-
coup plus faibles que celle de la Chine. Au cours
des deux dernières années, l’Inde a représenté un
peu moins d’un cinquième de la croissance asia-
tique et pratiquement 10 % de la croissance mon-
diale, contre 53 % et 28 %, respectivement, pour la
Chine. Toutefois, les retombées de la croissance in-
dienne restent limitées. Par exemple, les services
du FMI estiment que l’accélération de la croissance
des importations indiennes en 2003–04 n’a eu que
des effets modestes sur la croissance régionale, re-
haussant de 0,1–0,4 point la croissance dans cer-
tains pays asiatiques. 

Le rôle limité joué par l’Inde jusqu’à présent
en tant que moteur de la croissance s’explique par
le fait qu’elle reste une économie relativement fer-
mée. Si sa croissance récente est comparable aux
décollages d’autres économies asiatiques au cours
des vingt-cinq dernières années, elle est bien
moins tributaire du commerce mondial et régio-
nal (voir graphique). Même si l’Inde attire beau-
coup l’attention en devenant une destination pri-
vilégiée pour la sous-traitance et si elle attire
beaucoup de capitaux1, ses relations commerciales
restent ténues. L’Inde ne représente encore que
2!/2 % du commerce mondial de biens et services,

beaucoup moins que la Chine et les nouvelles éco-
nomies industrielles d’Asie (10!/2 % et 9,3 %, res-
pectivement). Elle commence tout juste à partici-
per aux chaînes de production régionales et
mondiales. Par exemple, la part du commerce in-
trarégional dans le commerce total des pays non
industrialisés d’Asie a grimpé de 27!/2 % en
1986–90 à 38 % entre 1998–2002, mais, à moins
de 1 %, la contribution de l’Inde à ces échanges
reste minime.

L’intégration de l’Inde a été freinée par diffé-
rents facteurs. En dépit de réductions substan-
tielles des droits de douane ces dernières années,

Encadré 1.4. L’Inde est-elle en train de devenir un moteur de la croissance mondiale?

Décollage de l'Inde : une perspective régionale1

Inde, 1995–2004 Chine, 1979–2004
NEI, 1967–2004 Japon, 1955–2004
ASEAN-4, 1973–2004
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     Le décollage est défini comme étant le point où un pays enre-
gistre une croissance réelle de 10 % au moins de la moyenne
mobile sur trois ans de la valeur des exportations.

1

Note : Le principal auteur de cet encadré est
Catriona Purfield.

1En 2004, l’Inde représentait un quart des flux d’in-
vestissements de portefeuille vers les pays émergents
d’Asie. 
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l’Inde reste une économie relativement protégée,
le taux moyen des droits de douane s’élevant à
22 % (18 % en termes pondérés en fonction des
échanges commerciaux) — un taux supérieur à la
moyenne des pays émergents d’Asie et du monde,
9!/2 % et 11!/2 %, respectivement — auxquels
s’ajoutent des barrières non tarifaires considé-
rables. Par ailleurs, divers obstacles structurels — y
compris une législation du travail restrictive et
une lourde bureaucratie — ont entravé la crois-
sance de l’industrie manufacturière, qui est le
principal moteur de la croissance axée sur les ex-
portations en Asie. Dans ces conditions, la contri-
bution de l’industrie au PIB et à l’emploi, 27 % et
34 %, respectivement, reste bien en deçà de celle
observée dans l’ensemble de l’Asie. L’investisse-
ment direct étranger a été freiné par un climat
des affaires peu favorable, ainsi que par les pla-
fonds imposés dans certains secteurs (Jain-
Chandra, 2005). L’insuffisance de plus en plus
criante des infrastructures constitue un obstacle
majeur à l’investissement privé et à la réalisation
du potentiel d’exportation. Selon Fay et Yepes
(2003), il serait nécessaire de porter l’investisse-
ment dans l’infrastructure à 7–8 % du PIB par an,
soit une augmentation de 3 points de PIB, pour
que l’Inde maintienne sa croissance tendancielle
actuelle. Toutefois, les progrès dans ce domaine
ont été entravés par la persistance de déficits bud-
gétaires élevés, qui, quoique en baisse ces der-
nières années, restent voisins de 8 % du PIB.

Malgré ces obstacles, le récent bond de la
croissance en Inde s’est accompagné d’une nette
ouverture à l’économie mondiale, même s’il faut
rappeler qu’initialement l’économie était relative-
ment fermée. En 2003–04, les importations (y
compris les services) ont progressé de 33 % par
an, quatre fois plus rapidement qu’en 1990–2002,
grâce à la vigueur de l’investissement et de la de-
mande des consommateurs. Les exportations ont
augmenté de 34 % par an, contre 8 % en
1990–2002, car la sidérurgie et la pétrochimie ont
tiré parti de l’envolée des cours mondiaux des
produits de base et le pays s’est lancé dans l’ingé-
nierie, les produits pharmaceutiques et les ser-
vices aux entreprises. L’Asie a été un des grands
bénéficiaires de cette ouverture, bien que,

comme déjà noté, l’effet sur la croissance régio-
nale ait été faible. À la fin de 2004, la part de
l’Asie dans les importations de biens indiennes
était passée à 28 %, une augmentation de 4 points
depuis 2000. Les exportations de l’Inde vers l’Asie
représentaient un tiers du total de ses exporta-
tions de biens en 2004, contre moins d’un quart
en 2000, grâce à l’accroissement des échanges
avec la Chine. Entre 2003 et 2004, la croissance
des exportations vers la Chine a représenté 15 %
de la croissance totale des exportations de l’Inde.

Les autorités s’employant à renforcer les rela-
tions du pays avec l’extérieur, l’Inde devrait com-
mencer à jouer un rôle plus important dans
l’économie mondiale. Les services du FMI pré-
voient qu’au cours de la période comprise entre
2004/05–2009/10, les exportations indiennes fe-
ront plus que doubler et les importations triple-
ront quasiment. Les objectifs des autorités sont
plus ambitieux encore. Dans cette optique, elles
ont réduit sensiblement les droits de douane et
visent à atteindre les niveaux de l’ASEAN d’ici
quelques années en réduisant le taux simple
moyen de près de 11 points. Des accords com-
merciaux régionaux sont en cours de négocia-
tion, entre autres avec l’Asie du Sud, le Mercosur,
l’ASEAN et la Chine. La réglementation des en-
trées d’investissement direct étranger et des em-
prunts commerciaux extérieurs par des entre-
prises nationales est assouplie et l’émergence
d’entreprises indiennes au niveau mondial est
encouragée par la suppression de la réglementa-
tion des investissements à l’étranger. L’Inde a
commencé à dégager des moyens budgétaires
pour accroître l’investissement public et cherche
à accroître la participation du secteur privé dans
l’infrastructure.

Une économie indienne dynamique et ouverte
aurait une influence importante sur l’économie
mondiale. Si l’Inde continue à embrasser la mon-
dialisation et la réforme, ses importations pour-
raient devenir un moteur de l’économie mon-
diale, car c’est l’une des rares économies dont la
population d’âge actif augmentera au cours des
quarante années à venir. Quelque 75–110 millions
de personnes entreront sur le marché du travail
dans les dix prochaines années, ce qui — à condi-



(Indonésie, Philippines et Thaïlande), la réduc-
tion de la pénurie de main-d’œuvre (Malaisie),
ainsi que la poursuite de la libéralisation des
échanges et la simplification de l’appareil régle-
mentaire (Corée, Indonésie et Thaïlande). 

Après plusieurs années de croissance soutenue,
le rythme de l’activité devrait se modérer en
Australie et en Nouvelle-Zélande. En Australie, le
ralentissement tient à un essoufflement bienvenu
du marché du logement et à l’appréciation de la
monnaie. Des tendances similaires sont observées
en Nouvelle-Zélande, bien que la faible croissance
des exportations joue probablement un plus
grand rôle dans le ralentissement. Les taux d’utili-
sation des capacités et de chômage demeurent à
un niveau record ou quasi record dans les deux
pays, mais l’inflation reste maîtrisée, grâce au dur-
cissement monétaire qui a été opéré en temps op-
portun. Le déficit des transactions courantes s’est
creusé sensiblement dans les deux pays du fait de
l’appréciation des monnaies, la détérioration
étant plus marquée en Nouvelle-Zélande à cause
de la vigueur de la demande intérieure, mais un
rééquilibrage de la croissance de sources exté-
rieures est attendu dans les années à venir du fait
du dynamisme de la demande mondiale des pro-
duits de base, en particulier de ceux exportés par
l’Australie. Les perspectives à moyen terme sont
favorables dans les deux pays, grâce à leurs solides
antécédents de prudence budgétaire et à des ré-
formes structurelles visant à maintenir des mar-

chés de produits concurrentiels et des marchés du
travail souples. La politique budgétaire est axée
sur la réalisation d’excédents d’exploitation et la
réduction de la dette : les autorités continuent de
se préparer aux pressions qui à long terme s’exer-
ceront sur les dépenses au titre du vieillissement
de la population et de la hausse du coût des soins
de santé. Quant aux réformes structurelles, le gou-
vernement australien a réformé le système fiscal et
le système de protection sociale afin d’améliorer
les incitations au travail. En outre, il a annoncé
des projets de réforme tangible du système des re-
lations entre les partenaires sociaux, qui prévoirait
de passer à un système national unique, de ré-
duire la couverture des lois sur les licenciements
abusifs, de modifier le mécanisme de fixation des
salaires minimums et d’assouplir les conditions
de travail. 

Amérique latine : une expansion
plus durable?

En Amérique latine, la croissance a ralenti pour
s’établir à un rythme plus durable après un net re-
bond en 2004 (tableau 1.7). La vigueur des expor-
tations de produits de base et de matières pre-
mières ainsi que — dans la plupart des grands pays
— une amélioration générale des termes de
l’échange continuent de soutenir l’expansion,
même si les exportations de biens manufacturés
ont faibli quelque peu parallèlement au ralentisse-
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tion qu’elles trouvent un emploi — devrait ali-
menter une augmentation de l’épargne et de l’in-
vestissement, étant donné la plus forte propension
des travailleurs à épargner. Cependant, l’accéléra-
tion de la croissance, l’augmentation des revenus,
ainsi que l’urbanisation et l’industrialisation qui
les accompagneront exerceront de nouvelles pres-
sions sur un marché mondial de l’énergie déjà
tendu. En tant que septième importateur mondial
de pétrole brut — elle importe 70 % de ses be-
soins pétroliers —, l’Inde est une des économies à
plus forte intensité énergétique du monde.

Cependant, comme il est prévu que le parc de voi-
tures particulières quadruplera d’ici à 2030, il est
probable que la demande de pétrole et la dépen-
dance à l’égard des importations de brut augmen-
teront. Il est à noter que ces estimations sont peut-
être prudentes, car le parc de voitures pourrait
grossir beaucoup plus rapidement si la croissance
continue de dépasser son niveau tendanciel.
L’émergence de l’Inde aux côtés de la Chine of-
frira donc d’importantes possibilités écono-
miques, mais elle posera aussi des problèmes pour
l’économie mondiale.

Encadré 1.4 (fin)



ment de la production manufacturière mondiale.
Après être un peu remontée au second semestre
de 2004, l’inflation dans la région s’est stabilisée
dans l’ensemble, mais elle reste volatile du fait de
la persistance d’une forte variabilité des cours des
produits de base. La croissance devrait rester supé-
rieure à la moyenne des années 90 jusqu’à la fin de
2005–06, sous l’effet d’une vigoureuse demande
extérieure et intérieure. 

Les perspectives à court terme sont exposées à
plusieurs risques, en particulier un affaiblissement
des marchés mondiaux des produits de base non
énergétiques, en raison d’un ralentissement de la
croissance dans les pays industrialisés — surtout
aux États-Unis si les effets de l’ouragan Katrina
sont plus marqués que prévu aujourd’hui — ou
d’une hausse plus nette des taux d’intérêt dans les
pays industrialisés. Par ailleurs, une augmentation
des marges sur la dette des pays émergents pèserait
sur les positions budgétaires et extérieures de
nombreux pays et, étant donné le niveau élevé de
la dette publique et de la dollarisation financière,
accroîtrait leur vulnérabilité. De nouvelles hausses

des cours du pétrole pourraient rendre encore
plus vulnérables les pays importateurs nets de pé-
trole, mais elles profiteraient aux pays exportateurs
de pétrole de la région. La montée des incerti-
tudes politiques, qui résulte d’événements propres
à certains pays et du calendrier électoral chargé
pour l’année qui vient, constitue aussi une source
de risque; il est donc bien nécessaire de continuer
de mener une politique économique saine et de
gérer prudemment la dette.

Néanmoins, il est prévu que l’expansion ac-
tuelle sera plus durable que les précédentes (gra-
phique 1.16). En particulier, il y a moins de
chances que la disponibilité de financements ex-
térieurs devienne une contrainte pour une crois-
sance soutenue et à faible inflation, car la crois-
sance est tirée dans une large mesure par des
exportations vigoureuses et plus diversifiées géo-
graphiquement, ainsi que par une amélioration
des termes de l’échange. Les principaux pays dé-
gagent aujourd’hui de faibles excédents des tran-
sactions courantes — l’excédent régional devant
atteindre en moyenne plus de !/2 % du PIB en
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Tableau 1.7. Pays de l’Hémisphère occidental (échantillon) :
PIB réel, prix à la consommation et solde des transactions courantes  
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Solde des
PIB réel Prix à la consommation1 transactions courantes2___________________________ ___________________________ ___________________________

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Hémisphère occidental 2,2 5,6 4,1 3,8 10,6 6,5 6,3 5,4 0,4 0,9 0,9 0,6

Mercosur3 2,7 6,0 4,4 3,8 13,4 5,7 7,0 5,8 1,4 1,9 1,4 0,4
Argentine 8,8 9,0 7,5 4,2 13,4 4,4 9,5 10,4 5,8 2,0 1,3 0,1
Brésil 0,5 4,9 3,3 3,5 14,8 6,6 6,8 4,6 0,8 1,9 1,7 0,7
Chili 3,7 6,1 5,9 5,8 2,8 1,1 2,9 3,3 –1,5 1,5 0,3 –0,7
Uruguay 2,2 12,3 6,0 4,0 19,4 9,2 5,2 6,5 –0,3 –0,8 –2,8 –5,3

Région des Andes 1,6 7,5 5,1 4,1 10,5 8,4 6,5 6,7 3,4 4,2 5,4 5,9
Colombie 4,1 4,1 4,0 4,0 7,1 5,9 5,2 4,8 –1,5 –1,0 –1,8 –1,5
Équateur 2,7 6,9 2,7 2,8 7,9 2,7 2,0 2,0 –1,8 — 0,2 2,4
Pérou 4,0 4,8 5,5 4,5 2,3 3,7 1,8 2,6 –1,8 — 0,3 0,3
Venezuela –7,7 17,9 7,8 4,5 31,1 21,7 16,6 18,0 13,6 12,7 15,9 14,9

Mexique, Amérique centrale  
et Caraïbes 1,7 4,0 3,1 3,6 6,0 7,1 4,9 4,2 –1,7 –1,3 –1,4 –1,1

Mexique 1,4 4,4 3,0 3,5 4,5 4,7 4,3 3,6 –1,4 –1,1 –1,1 –0,8
Amérique centrale3 3,5 3,6 3,2 3,2 5,8 7,8 7,7 5,7 –5,0 –4,9 –5,1 –4,4
Caraïbes3 1,6 2,1 3,6 4,8 18,6 27,2 5,9 6,6 –0,4 1,3 –0,5 –0,9

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes an-
nuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans certains pays). Les variations en glissement de décembre à décembre pour
2003, 2004, 2005 et 2006 sont, respectivement, pour le Brésil (9,3, 7,6, 5,1 et 4,5); pour le Mexique (4,0, 5,2, 3,9 et 3,4); pour le Pérou (2,5, 3,5,
1,8 et 2,5), et pour l’Uruguay (10,2, 7,6, 6,5 et 5,5).

2En pourcentage du PIB.
3La composition de ce groupe régional figure au tableau F de l’appendice statistique.



2005–06. Dans les phases de redressement anté-
rieures, par contre, une bonne partie de l’impul-
sion venait des entrées de capitaux et la crois-
sance était tirée dans une large mesure par la
demande intérieure, avec un creusement des dé-
ficits courants et une appréciation des monnaies
en valeur réelle. Un autre facteur est la réduction
de l’exposition à certains risques à court terme
par rapport aux périodes antérieures : de nom-
breux gouvernements ont profité des conditions
financières aujourd’hui favorables sur le marché
mondial pour préfinancer leurs obligations au
titre du service de la dette, tandis que les posi-
tions des transactions courantes et des réserves
extérieures sont bien plus solides. Une améliora-
tion des cadres de politique macroéconomique
contribue aussi à pérenniser l’expansion. Le ren-
forcement des positions budgétaires — par oppo-
sition aux politiques procycliques qui ont entraî-
né un gonflement des déficits lors des expansions
antérieures — constitue un progrès important,
d’autant plus que l’on accorde une plus grande
priorité à la réduction de l’inflation — notam-
ment grâce à l’adoption d’un cadre de ciblage de
l’inflation au Brésil, au Chili, en Colombie, au
Mexique et au Pérou (voir chapitre IV, «Le ci-
blage de l’inflation est-il une bonne stratégie
pour les pays émergents?»).

Cette meilleure capacité de résistance est de
bon augure, mais il sera important aussi de s’ap-
puyer sur ces progrès pour accélérer et pérenniser
la croissance, non seulement pour des raisons
d’assurance — la vigueur des cours et de la de-
mande des produits de base sur les marchés mon-
diaux, qui a soutenu en partie la forte croissance
des exportations, ne sera pas éternelle — mais
aussi pour combler l’écart avec les taux de crois-
sance des autres pays émergents dynamiques. À
cet effet, il faudra s’attaquer aux causes fonda-
mentales des faibles ratios d’épargne et d’investis-
sement, qui restent de loin inférieurs à ceux des
autres régions. Si la réduction des facteurs de vul-
nérabilité macroéconomique sera utile, il reste du
chemin à parcourir pour ce qui est des réformes
structurelles complémentaires. Plus précisément,
il faut continuer d’encourager l’ouverture aux
échanges et l’investissement direct étranger, de
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renforcer l’état de droit et l’exécution des con-
trats, ainsi que d’améliorer le cadre réglementaire
du climat des affaires, notamment en renforçant
la politique de concurrence.

En Argentine, la croissance a perdu un peu de
sa vigueur de l’an dernier, mais elle reste vigou-
reuse. Du fait de l’augmentation des pressions des
salaires et d’un certain relâchement monétaire au
titre d’interventions non stérilisées sur le marché
des changes, l’inflation s’est accélérée, le taux an-
nuel passant de 6 % fin 2004 à plus de 9 % en
juillet 2005. Si les taux directeurs ont été relevés,
un nouveau durcissement est nécessaire, d’autant
que le budget de 2005 prévoit un relâchement
budgétaire procyclique. Pour appuyer une crois-
sance solide à moyen terme, une politique budgé-
taire prudente, des réformes structurelles — y
compris l’élimination progressive des impôts
source de distorsion, le renforcement du cadre ins-
titutionnel des relations budgétaires intergouver-
nementales et l’amélioration des incitations à la
participation du secteur privé à la fourniture des
services publics — ainsi qu’un règlement des arrié-
rés envers les créanciers privés seront nécessaires.
En Uruguay, il est prévu que la croissance ralentira
de plus de 12 % en 2004 à 6 % cette année, en
partie à cause d’une baisse de l’écart de produc-
tion, du ralentissement de la croissance chez les
partenaires commerciaux et d’une détérioration
des termes de l’échange. Les indicateurs financiers
se sont améliorés, mais la dollarisation et la dette
publique élevée demeurent des facteurs de vulné-
rabilité importants. Les autorités devront en prio-
rité opérer des réformes pour réaliser une crois-
sance rapide et soutenue, ainsi que dégager des
excédents budgétaires primaires suffisamment éle-
vés pour orienter fermement la dette à la baisse. 

Au Brésil, la croissance ralentit depuis le milieu
de 2004, car la demande intérieure s’est affaiblie
en réaction au resserrement monétaire, mais elle a
rebondi au deuxième trimestre de 2005, tirée par
le redressement de la consommation et de l’inves-
tissement. Pour l’année 2005 dans son ensemble,
la croissance devrait s’établir à 3,3 % (contre 3,7 %
prévus dans l’édition d’avril 2005 des Perspectives),
en raison principalement d’un premier trimestre
plus faible que prévu. Selon de récents indicateurs,

les perspectives de croissance pourraient être révi-
sées à la hausse, mais la montée des cours du pé-
trole et les répercussions éventuelles des incerti-
tudes politiques renforcent le risque de révision à
la baisse. Après être passée de 6,5 % fin décembre
2004 à plus de 8 % en mai 2005, l’inflation est tom-
bée à 6 % en août. Les prévisions pour fin 2005
sont maintenant proches du point médian de la
fourchette-objectif pour fin 2005 (5,1 %), et de
nouvelles baisses de l’inflation de base permet-
traient de relâcher graduellement la politique mo-
nétaire. Les résultats budgétaires restent favo-
rables, avec un excédent primaire supérieur à
l’objectif jusqu’à fin juillet, et il sera essentiel de
maintenir une politique budgétaire rigoureuse afin
de continuer de réduire le ratio d’endettement pu-
blic. Étant donné la nécessité de financer des dé-
penses essentielles dans le secteur social et les in-
frastructures tout en maintenant des excédents
budgétaires élevés, des réformes sont nécessaires
pour réduire la part des recettes affectées et limiter
les dépenses obligatoires, notamment en amélio-
rant leur qualité et leur efficience. Au Chili, la
croissance reste vigoureuse, grâce à la bonne tenue
des exportations et à un redressement de l’investis-
sement. L’inflation reste voisine du point médian
de la fourchette-objectif officielle, bien que l’infla-
tion de base ait commencé à augmenter, et la
banque centrale a continué avec à-propos à resser-
rer sa politique monétaire. Le gouvernement con-
tinue de respecter la règle de l’équilibre du budget
structurel, et, grâce à la vigueur de la croissance et
au cours élevé du cuivre, l’excédent de l’adminis-
tration centrale devrait être proche de 3 % du PIB
cette année.

Dans la région andine, l’activité économique au
Venezuela a progressé vigoureusement en 2005,
nourrie par une politique budgétaire expansion-
niste. L’inflation reste élevée, mais elle a reculé, en
raison de la poursuite des contrôles de prix et d’un
certain durcissement monétaire. La situation favo-
rable sur le marché pétrolier offre une occasion de
pérenniser une croissance qui s’est avérée instable
récemment, en prenant des mesures décisives pour
renforcer la situation budgétaire, libéraliser l’éco-
nomie et améliorer le climat d’investissement. En
Colombie, la croissance est restée soutenue au
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début de 2005, du fait de la forte croissance des ex-
portations, tandis que l’inflation a continué de re-
culer. À moyen terme, il reste essentiel d’assurer la
viabilité de la dette publique, et des réformes bud-
gétaires structurelles sont nécessaires pour appuyer
les objectifs budgétaires des autorités; il s’agit no-
tamment de réduire l’ampleur des impôts source
de distorsion, de simplifier la TVA et de renforcer
le mécanisme de partage des recettes entre l’admi-
nistration centrale et les administrations régio-
nales. Au Pérou, la croissance reste vigoureuse,
grâce à la bonne tenue des cours des produits de
base et des exportations, à un rebond de la produc-
tion agricole et à un redressement de l’investisse-
ment fixe. Les progrès accomplis dans la réduction
du déficit budgétaire ont contribué à réduire la
dette publique, mais le cadre juridique et institu-
tionnel de la gestion budgétaire doit être renforcé,
notamment au niveau sous-national. En Équateur,
la croissance est restée vigoureuse au début de
2005 grâce à l’augmentation des exportations de
pétrole — en volume et en valeur — en dépit de la
crise politique, bien que les risques de détériora-
tion des perspectives aient augmenté. Le niveau
élevé des cours du pétrole masque des faiblesses
budgétaires et les mesures prises pour modifier le
cadre de politique budgétaire et le système de sécu-
rité sociale ont pesé sur la confiance des investis-
seurs en dépit d’une baisse de la dette publique.
En Bolivie, l’évolution macroéconomique demeure
favorable, bien que l’incertitude entourant la situa-
tion politique et la forte dollarisation du système fi-
nancier présentent des risques importants. 

Au Mexique, la croissance a ralenti plus que
prévu au premier semestre de 2005, du fait d’un
fléchissement de la production industrielle améri-
caine et d’une chute parallèle des exportations
liées au secteur automobile, ainsi que d’une faible
production agricole. Cependant, il est prévu
qu’elle rebondira au deuxième semestre — soute-
nue par le redressement du secteur manufacturier
américain et la vigueur de la demande intérieure
— et une croissance annuelle de 3 % est prévue
pour 2005. Une année de durcissement monétaire
soutenu et substantiel — les taux à court terme
ont augmenté d’environ 500 points de base du
début de 2004 à avril 2005 — a aidé à ramener

l’inflation de base à 3,4 % au milieu de l’année. La
Banque du Mexique a commencé à assouplir sa
politique monétaire fin août, mais tout relâche-
ment sera probablement progressif, car elle craint
encore que l’inflation et les anticipations inflation-
nistes restent supérieures à son objectif de 3 %.
Sur le front budgétaire, les recettes pétrolières dé-
passeront probablement de nouveau les projec-
tions et il faudrait en priorité utiliser ce surcroît de
recettes pour réduire la dette publique, bien qu’il
soit possible aussi d’accroître les dépenses d’équi-
pement. De nouvelles réformes structurelles sont
nécessaires pour stimuler la croissance à moyen
terme, notamment dans les secteurs de l’énergie
et des télécommunications, sur le marché du tra-
vail (pour accroître la productivité et l’emploi
dans le secteur formel), ainsi que dans le système
judiciaire et l’appareil réglementaire (pour amé-
liorer le climat des affaires).

En Amérique centrale, la croissance a com-
mencé à fléchir, en partie à cause de l’essouffle-
ment de la demande des États-Unis, mais aussi en
raison de la baisse de confiance des investisseurs
qui fait suite à la montée des incertitudes poli-
tiques dans plusieurs pays. La ratification attendue
de l’accord de libre-échange entre les États-Unis et
l’Amérique centrale (CAFTA) a déjà relancé l’in-
vestissement dans une certaine mesure, et l’accord
ayant été ratifié à ce jour par les États-Unis et trois
autres pays, les gouvernements de la région de-
vraient s’employer à en tirer parti pour accélérer la
croissance et améliorer le niveau de vie, en particu-
lier des ménages à faible revenu, notamment en
opérant des réformes structurelles visant à réduire
les obstacles aux échanges. Dans les Caraïbes, il est
prévu que la croissance s’accélérera en 2005, l’acti-
vité touristique se redressant après les ouragans de
l’an dernier. Dans la plupart des pays, la tâche prin-
cipale des autorités consistera à renforcer les bud-
gets et à assurer la viabilité de la dette publique.

Pays émergents d’Europe : la croissance
rapide du crédit est-elle préoccupante?

La croissance des pays émergents d’Europe
reste vigoureuse, mais a ralenti depuis le milieu de
l’an dernier (tableau 1.8). Les exportations ont
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souffert du ralentissement de la croissance en
Europe occidentale et de l’appréciation des mon-
naies de la région en 2004, tandis que la demande
intérieure a fléchi à mesure que l’augmentation de
l’activité observée à l’approche de l’adhésion à
l’UE a perdu de son intensité. En fait, comme la
confiance reste faible dans la zone euro et que les
cours du pétrole continuent de monter, les pers-
pectives risquent d’être révisées à la baisse plutôt
qu’à la hausse. Néanmoins, il subsiste des craintes
de surchauffe dans certains pays. Bien que l’infla-
tion reste maîtrisée — l’inflation globale a pro-
gressé l’an dernier en raison de plusieurs ajuste-
ments fiscaux liés à l’adhésion à l’UE, mais elle est
en train de reculer —, la croissance du crédit est
exceptionnellement rapide, les prix des biens im-
mobiliers sont montés en flèche et les déséqui-
libres extérieurs sont élevés.

Toute la question est de savoir si la croissance
rapide du crédit, qui est particulièrement évidente
dans les pays baltes, en Bulgarie, en Hongrie et en
Roumanie, fait partie du processus en cours de «fi-
nanciérisation» de ces économies — les ratios du
crédit au PIB demeurent relativement faibles —
ou si certains pays enregistrent aujourd’hui un
boom du crédit, une situation où le crédit pro-
gresse à un rythme insoutenable (graphique 1.17).
Il ressort de l’expérience des pays émergents que
les booms du crédit peuvent être très coûteux — ils
sont généralement suivis de récessions sévères et
de crises financières16. Il est particulièrement pré-
occupant aujourd’hui que le crédit soit financé
dans une large mesure par des emprunts ban-
caires extérieurs, qui sont encouragés par le faible
niveau des taux d’intérêt internationaux et par la
stabilité relative des taux de change, alors que pré-

PAYS ÉMERGENTS D’EUROPE : LA CROISSANCE RAPIDE DU CRÉDIT EST-ELLE PRÉOCCUPANTE?

45

Tableau 1.8. Pays émergents d’Europe : PIB réel, prix à la consommation
et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Solde des
PIB réel Prix à la consommation1 transactions courantes2____________________________ ____________________________ ____________________________

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Pays émergents d’Europe 4,6 6,6 4,3 4,6 9,5 6,7 4,9 4,4 –4,3 –4,9 –4,8 –4,9
Turquie 5,8 8,9 5,0 5,0 25,2 10,3 8,4 6,9 –3,3 –5,1 –5,6 –5,3
Turquie non comprise 4,1 5,6 4,1 4,4 3,7 5,2 3,5 3,3 –4,8 –4,8 –4,4 –4,8

Pays baltes 8,4 7,5 7,1 6,5 0,6 3,1 4,0 3,3 –8,5 –10,0 –9,5 –8,8
Estonie 6,7 7,8 7,0 6,0 1,3 3,0 3,9 2,8 –12,1 –12,7 –10,9 –9,9
Lettonie 7,5 8,5 7,8 6,8 2,9 6,3 6,3 5,1 –8,2 –12,3 –10,5 –9,4
Lituanie 9,7 6,7 6,8 6,5 –1,2 1,2 2,7 2,5 –7,0 –7,1 –8,1 –7,9

Europe centrale 3,5 5,0 3,5 4,0 2,2 4,2 2,5 2,7 –4,0 –3,8 –3,3 –3,8
Hongrie 2,9 4,2 3,4 3,6 4,7 6,8 4,0 3,6 –8,8 –8,8 –8,5 –8,0
Pologne 3,8 5,4 3,0 4,0 0,8 3,5 2,2 2,5 –2,2 –1,5 –1,0 –2,5
République slovaque 4,5 5,5 5,0 5,4 8,5 7,5 2,7 2,7 –0,9 –3,5 –6,3 –6,4
République tchèque 3,2 4,4 4,1 3,9 0,1 2,8 2,0 2,5 –6,1 –5,2 –3,5 –3,2
Slovénie 2,5 4,6 3,9 4,0 5,6 3,6 2,6 2,5 –0,4 –0,9 –1,6 –0,8

Europe du Sud 
et du Sud-Est 4,5 6,6 4,7 4,8 9,2 8,2 6,4 5,1 –6,6 –6,8 –7,0 –6,7

Bulgarie 4,3 5,6 5,5 5,5 2,3 6,1 4,4 3,5 –9,2 –7,5 –9,0 –8,5
Chypre 1,9 3,7 3,8 4,0 4,1 2,3 2,5 2,5 –3,4 –5,8 –4,0 –3,2
Croatie 4,3 3,8 3,4 3,9 1,8 2,1 3,0 2,5 –6,0 –4,8 –4,8 –4,1
Malte –1,9 1,0 1,5 1,8 1,9 2,7 2,4 1,9 –5,8 –10,4 –10,5 –8,6
Roumanie 5,2 8,3 5,0 5,0 15,3 11,9 8,8 6,9 –6,8 –7,5 –7,9 –7,8

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.

16Dans les pays émergents, le PIB réel tombe généralement 5 % environ au-dessous de la tendance après l’effondrement
d’un boom du crédit. Par ailleurs, trois quarts des booms du crédit vont de pair avec une crise bancaire et environ sept hui-
tièmes avec une crise monétaire (voir l’édition d’avril 2004 des Perspectives).



cédemment le crédit était financé essentiellement
par des dépôts intérieurs. Les prêts libellés en
monnaies étrangères (essentiellement en euros)
représentant une part élevée de l’encours du cré-
dit, les ménages et les PME — qui ont emprunté
énormément ces dernières années, mais probable-
ment sans couverture de change appropriée —
sont particulièrement vulnérables aux fluctuations
des taux de change. Les banques elles-mêmes sont
aussi exposées en cas de défaut de paiement sur
les prêts, même si le niveau relativement élevé des
indicateurs prudentiels porte à croire que les sys-
tèmes bancaires en général sont bien protégés
contre les chocs.

Dans ces conditions, des mesures sont néces-
saires pour réduire les risques liés à une vive crois-
sance du crédit17. Plusieurs mesures ont déjà été
prises dans ce sens — et la croissance du crédit a
ralenti modérément dans quelques pays — mais
des efforts supplémentaires devront être déployés
pour mettre à niveau le suivi et le contrôle, assurer
que les distorsions fiscales qui touchent les mar-
chés du logement sont réduites au minimum et
mieux informer les emprunteurs des risques
auxquels ils s’exposent et de l’influence des fluc-
tuations des taux d’intérêt et de change sur le coût
du service de leur dette. De manière plus générale,
il est nécessaire de rééquilibrer le budget pour
gérer les pressions de la demande, contribuer à ré-
duire les déficits élevés des transactions courantes
et ouvrir la voie à l’adoption de l’euro.

En Pologne, l’expansion a ralenti depuis le mi-
lieu de 2004 et la croissance devrait s’établir à 3 %
cette année (contre 5,4 % en 2004). La consom-
mation a fléchi du fait du ralentissement de la
croissance des salaires et de la persistance d’un
chômage élevé, et l’accumulation des stocks qui
avait alimenté la croissance avec les changements
fiscaux et réglementaires allant de pair avec
l’adhésion à l’UE s’est atténuée. Quoique encore
vigoureuse, la croissance des exportations a ralenti
aussi sous l’effet de l’appréciation du zloty et du
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17Voir Hilbers and others (2005) et Duenwald, Gueorguiev,
and Schaechter (2005) pour un examen de la tendance ré-
cente du crédit dans les pays d’Europe centrale et orientale,
ainsi que des possibilités de réaction des pouvoirs publics.



fléchissement de la croissance en Europe occiden-
tale, bien que le déficit des transactions courantes
soit faible. L’inflation reste maîtrisée — la banque
centrale a réagi rapidement aux signes d’une in-
tensification des pressions sur les prix au milieu
de 2004, et l’inflation a reculé depuis, ce qui a
permis d’abaisser les taux d’intérêt au cours des
derniers mois. Cependant, l’exécution de la poli-
tique budgétaire a été décevante, le déficit des
administrations publiques restant élevé. Le gou-
vernement devra appliquer un ambitieux pro-
gramme de rééquilibrage budgétaire fondé sur
une réduction des transferts sociaux et une ré-
forme du système fiscal. 

En Hongrie, l’activité a ralenti fin 2004 et début
2005, la consommation souffrant de la mauvaise
tenue du marché du travail et d’une baisse de la
confiance des consommateurs, mais elle s’est re-
dressée récemment. Le déficit commercial a dimi-
nué, mais comme le solde des revenus d’investisse-
ment se détériore, le déficit des transactions
courantes reste élevé. En dépit d’un certain redres-
sement des entrées d’investissement direct étran-
ger, ce déficit exige un financement considérable
qui accroît la vulnérabilité de l’économie aux fluc-
tuations de l’opinion des investisseurs. Il demeure
prioritaire de réduire durablement le déficit bud-
gétaire, ce qui passera par des réformes dans les dé-
penses consacrées aux retraites, à la santé et à
l’éducation. Un assouplissement du marché du tra-
vail et des réformes fiscales de large portée — fon-
dées sur un abaissement des taux et un élargisse-
ment de l’assiette — sont nécessaires aussi pour
renforcer le potentiel de croissance. En Slovénie, la
croissance devrait ralentir légèrement en 2005 du
fait de l’affaiblissement de l’expansion des exporta-
tions et de la demande intérieure. L’économie
semble prête à adopter l’euro, même s’il subsiste
des problèmes, en particulier la consolidation des
progrès accomplis dans la réduction de l’inflation. 

Dans la République tchèque, la croissance de-
vrait avoisiner 4 % en 2005–06. L’expansion des
capacités de production a dopé les exportations
nettes, bien qu’un ralentissement de l’investisse-
ment soit prévu. L’appréciation de la monnaie,
l’intensification de la concurrence dans le com-
merce de détail et les améliorations de la producti-

vité limitent les tensions inflationnistes, ce qui a
permis à la banque centrale de relâcher la poli-
tique monétaire cette année. L’une des tâches
principales consiste à poursuivre les progrès ac-
complis récemment dans la réduction du déficit
budgétaire — ce qui exigera de maîtriser rigou-
reusement les dépenses, notamment en réformant
les droits à prestation et en ralentissant la crois-
sance à long terme des dépenses liées au vieillisse-
ment de la population. La croissance reste vigou-
reuse dans la République slovaque et, bien que le
déficit des transactions courantes se soit creusé
nettement, cela tient principalement à des impor-
tations de biens d’investissement liées à l’investisse-
ment direct étranger. La politique macroécono-
mique devra être axée sur la consolidation des
progrès accomplis récemment dans la réduction
de l’inflation.

Dans les pays baltes, la croissance demeure vi-
goureuse, tirée par la demande intérieure. L’ex-
pansion rapide du crédit a alimenté la consomma-
tion, tandis que les faibles taux d’intérêt réels et
une nette hausse des dons de l’UE stimulent l’in-
vestissement. Dans ces conditions, les tensions in-
flationnistes se sont intensifiées, en particulier en
Lettonie (bien que cela s’explique en partie par
des facteurs ponctuels), et les déficits des transac-
tions courantes restent très élevés. Les pouvoirs pu-
blics doivent s’employer principalement à réduire
les facteurs de vulnérabilité liés au niveau élevé des
déficits extérieurs et à maîtriser l’inflation. La poli-
tique budgétaire devra donner l’impulsion en vue
d’atteindre ces objectifs, bien que des mesures sup-
plémentaires soient aussi nécessaires pour ralentir
la croissance du crédit, notamment en réduisant
les incitations fiscales aux emprunts hypothécaires. 

La croissance reste vigoureuse en Bulgarie et en
Roumanie, bien que les récentes fortes inonda-
tions présentent un risque de dégradation. La de-
mande intérieure augmente vivement, grâce à la
hausse des salaires et à l’expansion rapide du cré-
dit. Le niveau élevé des déficits des transactions
courantes continue de présenter un risque pour
les perspectives des deux pays, mais le financement
est solide (essentiellement de l’investissement di-
rect étranger et des transferts de l’UE), tandis que
l’inflation reste proche de 10 % en Roumanie et
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doit être réduite davantage. Il est donc important
que les autorités continuent de mener une poli-
tique budgétaire restrictive, prennent de nouvelles
mesures pour ralentir l’expansion du crédit et
fassent avancer les réformes structurelles qui amé-
liorent le climat d’investissement, encouragent les
entrées d’investissement direct étranger et ac-
croissent la productivité. En Roumanie, la poli-
tique monétaire doit mettre l’accent de plus en
plus sur la réduction de l’inflation, et l’adoption
récente d’un régime de ciblage de l’inflation de-
vrait être utile à cet égard (voir chapitre IV). 

Il est prévu que la croissance ralentira dans les
pays des Balkans cette année, dans une large me-
sure à cause du fléchissement de la demande inté-
rieure. En Croatie, l’inflation reste maîtrisée et le
rééquilibrage du budget a contribué à réduire le
déficit des transactions courantes. En Bosnie-
Herzégovine et en Serbie-Monténégro, le niveau
élevé du déficit courant constitue un facteur im-
portant de vulnérabilité, tandis que l’inflation est
montée en flèche en Serbie-Monténégro. En con-
séquence, il conviendra de resserrer la politique
budgétaire, de ralentir l’expansion rapide du cré-
dit et d’opérer des réformes structurelles pour ac-
croître la compétitivité des exportations. 

En Turquie, l’activité économique ralentit à
un rythme plus durable, une croissance de 5 %
étant prévue cette année (contre 8,9 % en 2004).
Cependant, après avoir ralenti sensiblement au
second semestre de 2004, la demande intérieure
a commencé à se raffermir, grâce à la baisse des
taux d’intérêt et à un redressement du crédit.
L’inflation est en bonne voie pour que l’objectif
de cette année, à savoir 8 %, soit atteint. Bien
que les entrées de capitaux soient restées vigou-
reuses et qu’une grande partie du besoin de fi-
nancement extérieur pour cette année ait déjà
été satisfait, des revirements d’opinion soudains
des marchés présentent un risque pour le finan-
cement du déficit élevé des transactions cou-
rantes. Dans ces conditions, il est très important
que le gouvernement demeure déterminé à ap-
pliquer son programme de réforme. Il devrait
axer sa politique économique sur la réduction
du déficit extérieur et le maintien de la con-
fiance des marchés, notamment en assurant que

l’objectif d’un excédent primaire de 6,5 % du
PNB soit largement atteint.

Communauté des États indépendants :
des perspectives favorables à
court terme masquent des risques
pour l’investissement à moyen terme

Après une accélération remarquable en
2003–04, la croissance du PIB réel dans la
Communauté des États indépendants (CEI) a ra-
lenti sensiblement en 2005. C’est particulièrement
le cas en Russie, où l’incertitude entourant la poli-
tique économique, l’affaire Ioukos et la nette aug-
mentation des taux d’imposition marginaux dans
le secteur pétrolier — à près de 90 % pour des
prix supérieurs à 25 dollars le baril — expliquent
dans une large mesure le marasme de l’investisse-
ment et le net ralentissement de la croissance de la
production dans le secteur pétrolier; et en
Ukraine, où l’incertitude politique a pesé sur l’ac-
tivité et l’investissement. Cependant, la croissance
de la consommation est restée vigoureuse dans
l’ensemble, grâce à l’évolution favorable des cours
des produits de base, à la forte croissance des sa-
laires et à l’expansion rapide de la monnaie et du
crédit. Cela a entraîné des pressions croissantes
sur les prix, surtout en Russie et en Ukraine, et
l’inflation régionale est remontée après une
longue période de désinflation soutenue. Les ré-
serves de change ont continué d’augmenter dans
l’ensemble, les augmentations — liées aux termes
de l’échange — des excédents courants des princi-
paux pays exportateurs de produits énergétiques
et de métaux ayant plus que compensé les aug-
mentations des sorties de capitaux dues à la mon-
tée des incertitudes entourant le climat politique
et la politique économique.

Il est prévu que la croissance dans la région de-
meurera vigoureuse, à 6 % en 2005 et 5,7 % en
2006, et que la consommation en restera le princi-
pal moteur, un assouplissement de la politique
budgétaire étant attendu dans plusieurs pays (ta-
bleau 1.9). En dépit de quoi, l’excédent des tran-
sactions courantes de la région devrait continuer
d’augmenter pour avoisiner 10!/2 % du PIB en
2005–06 en raison du renchérissement du pétrole.
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À court terme, les perspectives de croissance sont
sans doute orientées à la hausse plutôt qu’à la
baisse, étant donné les perspectives d’évolution des
cours du pétrole et autres produits de base, mais il
existe aussi des risques de révision à la baisse,
parmi lesquels un ralentissement de la croissance
en Chine, les effets négatifs d’interventions gouver-
nementales non conformes au jeu du marché sur
la confiance des investisseurs et les risques pruden-
tiels liés à la persistance d’une expansion rapide
du crédit.

L’inflation devrait monter de plus de 2 points
pour s’établir à 12,6 % en 2005, du fait de la crois-
sance rapide de la consommation, d’une produc-
tion qui est voisine de son potentiel dans quelques
secteurs et de la persistance d’entrées de devises
nettes substantielles dans le cadre de régimes mo-
nétaires qui cherchent en général à limiter l’ap-
préciation de la monnaie en valeur réelle en stéri-
lisant partiellement les interventions. L’inflation
pourrait être révisée à la hausse, notamment en
raison de multiples pressions en faveur de nou-
velles augmentations des dépenses publiques, en

partie du fait des possibilités offertes par des excé-
dents budgétaires croissants dans les pays exporta-
teurs de pétrole, surtout au Kazakhstan et en
Russie — au niveau régional, l’excédent devrait
augmenter de 2!/2 points pour avoisiner 4!/2 % du
PIB en 2005. Dans ces conditions, il serait oppor-
tun de combiner un durcissement monétaire et
une plus forte appréciation de la monnaie pour
maîtriser l’inflation, ce qui, selon la capacité d’ab-
sorption de l’économie et les progrès des réformes
structurelles, pourrait offrir une certaine marge de
manœuvre pour accroître les dépenses prioritaires
et opérer des réformes fiscales. Dans le même
temps, l’expansion rapide du crédit ces dernières
années exige de surveiller de près les risques pru-
dentiels dans le secteur bancaire et de continuer
de renforcer le cadre réglementaire. 

Si les perspectives à court terme sont favorables,
il existe des risques sérieux de ralentissement de la
croissance à moyen terme. En particulier, le ratio
des dépenses d’investissement au PIB est resté voi-
sin de 21 % en moyenne dans les pays de la CEI
en dépit d’une croissance très vigoureuse, soit
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Tableau 1.9. Communauté des États indépendants : PIB réel, prix à la consommation
et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Solde des
PIB réel Prix à la consommation1 transactions courantes2____________________________ ____________________________ ____________________________

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Communauté des 
États indépendants 7,9 8,4 6,0 5,7 12,0 10,3 12,6 10,5 6,3 8,3 10,6 10,3

Bélarus 7,0 11,0 7,1 4,0 28,4 18,1 12,1 12,5 –2,4 –4,6 –3,7 –3,4
Kazakhstan 9,3 9,4 8,8 7,7 6,4 6,9 7,4 7,1 –0,9 1,3 3,9 2,8
Russie 7,3 7,2 5,5 5,3 13,7 10,9 12,8 10,7 8,2 10,3 13,2 13,0
Turkménistan 17,1 17,2 9,6 6,5 5,6 5,9 13,5 5,0 2,7 1,2 3,2 2,2
Ukraine 9,6 12,1 5,5 5,4 5,2 9,0 14,2 12,1 5,8 10,5 5,0 0,2

CEI-7 7,4 8,3 8,9 10,7 8,6 7,5 10,8 8,9 –6,8 –9,9 –5,6 2,1
Arménie 13,9 10,1 8,0 6,0 4,7 6,9 2,2 3,9 –6,8 –4,7 –5,1 –5,4
Azerbaïdjan 11,5 10,2 18,7 26,6 2,2 6,7 12,7 8,3 –27,8 –30,4 –12,8 9,0
Géorgie 11,1 6,2 7,5 4,5 4,8 5,7 9,0 7,0 –7,2 –7,6 –11,8 –7,2
Moldova 6,6 7,3 6,0 5,0 11,7 12,5 13,3 11,9 –6,6 –4,4 –4,6 –3,2
Ouzbékistan 1,5 7,1 3,5 2,5 14,8 8,8 14,1 13,0 8,9 0,8 4,5 3,9
République kirghize 7,0 7,1 4,0 5,5 3,1 4,1 5,0 4,0 –3,0 –2,8 –4,9 –4,8
Tadjikistan 10,2 10,6 8,0 7,0 16,4 7,1 7,2 5,0 –1,3 –4,0 –4,9 –4,3

Pour mémoire
Exportateurs nets d’énergie3 7,6 7,6 6,0 5,9 12,8 10,4 12,4 10,3 7,0 8,9 11,9 12,0
Importateurs nets d’énergie4 9,2 11,4 5,9 5,2 8,8 10,1 13,0 11,4 2,2 4,9 1,5 –1,2

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.
3Azerbaïdjan, Kazakhstan, Ouzbékistan, Russie et Turkménistan.
4Arménie, Bélarus, Géorgie, Moldova, République kirghize, Tadjikistan et Ukraine.



quelque 5 points au-dessous de la moyenne des
pays émergents d’Europe (graphique 1.18)18.
Initialement, lorsque la croissance a rebondi après
les crises de 1998 dans la région, les insuffisances
des capacités de production étaient moins préoc-
cupantes, mais, comme les pressions croissantes
sur les salaires et les prix l’indiquent, la progres-
sion relativement faible de l’investissement semble
de plus en plus entraver la croissance — en parti-
culier en dehors des secteurs des produits de base,
qui ont bénéficié de l’essentiel des dépenses d’in-
vestissement — et constitue un frein à la diversifi-
cation bien nécessaire de l’économie étant donné
les risques pesant sur l’évolution des marchés des
produits de base à long terme. Un climat des
affaires plus favorable est un préalable essentiel à
une augmentation de l’investissement, mais les ré-
formes structurelles connexes — notamment dans
les entreprises — restent à la traîne de celles dans
les autres pays émergents d’Europe. Il est donc né-
cessaire de faire avancer les réformes plus résolu-
ment pour développer pleinement les institutions
et les structures à l’appui des droits de propriété
et de la concurrence, avec des interventions des
pouvoirs publics fondées sur des règles et guidées
par des objectifs transparents.

En Russie, la croissance économique a continué
de fléchir pour avoisiner 5!/2 % au premier se-
mestre de 2005, du fait d’un tassement non seule-
ment dans les industries minière et extractive — en
partie à cause des retombées négatives de l’affaire
Ioukos sur l’expansion des capacités dans le sec-
teur pétrolier —, mais aussi dans l’industrie manu-
facturière, qui a été freinée par les insuffisances
des capacités de production, la hausse du coût des
facteurs de production et l’appréciation du rouble.
Du côté de la demande, la croissance vigoureuse
de la consommation privée a été le moteur princi-
pal, tirée par la hausse soutenue des revenus réels,
tandis que l’investissement a été en veilleuse pour
les raisons susmentionnées. Il est prévu que la
croissance restera voisine de 5!/2 % en 2005–06,
grâce principalement à la vigueur persistante de la
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consommation due à l’augmentation des dépenses
publiques. Les cours du pétrole étant montés en
flèche, l’excédent budgétaire augmentera néan-
moins en 2005. L’inflation devrait demeurer supé-
rieure d’environ 4–5 points à l’objectif de 8 % — la
politique monétaire doit donc être axée sur une
désinflation décisive, appuyée par une plus grande
flexibilité du régime de change et une discipline
budgétaire. La fragilité du climat des affaires, no-
tamment en raison des interventions discrétion-
naires omniprésentes des pouvoirs publics, conti-
nue de saper la confiance du secteur privé et de le
dissuader d’investir, notamment dans le secteur pé-
trolier. L’augmentation des recettes pétrolières
offre une occasion importante d’accélérer les ré-
formes structurelles, qui — en dehors de progrès
dans le secteur bancaire, où l’établissement d’une
garantie des dépôts a entraîné une consolidation
bienvenue — marquent le pas.

Après avoir grimpé à plus de 12 % en 2004, la
croissance du PIB en Ukraine a ralenti sensible-
ment, principalement à cause du fléchissement de
la demande d’exportations, mais aussi à cause de la
faible croissance de l’investissement due au débat
prolongé sur la reprivatisation. Une croissance voi-
sine de 5!/2 % est prévue pour 2005–06, soutenue
par une consommation dynamique à la suite des
nettes augmentations des retraites et salaires pu-
blics, mais l’incertitude entourant le climat d’inves-
tissement et une éventuelle baisse des cours des
métaux constituent des risques considérables de
détérioration. La politique monétaire défendant la
parité nominale de fait de la hryvnia vis-à-vis du
dollar et la politique budgétaire relevant par pa-
liers les retraites et salaires publics, l’inflation a
augmenté de manière soutenue, pour avoisiner
14!/2 % en juin. La réduction de l’inflation au-des-
sous de 10 % est l’une des grandes priorités des
pouvoirs publics. Sur le front budgétaire, le déficit
sera probablement supérieur à l’objectif de 2!/2 %
du PIB en 2005 et continuera de se détériorer
faute d’un ajustement, en partie à cause de l’in-
dexation rétrospective des salaires et des presta-
tions. Pour assurer la viabilité des finances pu-
bliques, il faudra ajuster de manière prospective les
barèmes des salaires dans la fonction publique et
les programmes des droits à prestation, ce qui con-

tribuerait aussi à la désinflation. Au Kazakhstan, la
croissance du PIB devrait fléchir à 8,8 % en 2005,
car le rythme de mise en exploitation des nouvelles
capacités de production pétrolière ralentit quelque
peu. La diversification de l’économie demeure une
priorité : elle exige d’améliorer le climat d’investis-
sement, comme noté plus haut, et d’opérer des ré-
formes visant à accroître l’ouverture aux échanges,
notamment grâce à l’accélération des négociations
sur l’adhésion à l’OMC.

Les pays à faible revenu de la CEI-7 continuent
d’enregistrer une croissance vigoureuse, tirée par
une activité soutenue dans les plus grands pays de
la région et, à des degrés divers, par des conditions
favorables sur les marchés des produits de base. La
croissance devrait rester vigoureuse, en partie
grâce à l’investissement direct étranger, à une amé-
lioration des conditions pour la production agri-
cole et à la mise en service de nouvelles capacités
d’extraction de ressources naturelles, en particu-
lier en Azerbaïdjan et en Ouzbékistan (pétrole
dans les deux cas). Cependant, comme la forte
montée des cours du pétrole est moins compensée
par les hausses des cours des autres produits de
base qu’en 2003–04, le déficit des transactions cou-
rantes des pays importateurs nets d’énergie s’est
creusé, un sujet de préoccupation étant donné le
niveau élevé de leur dette extérieure. Dans ces
conditions, il reste essentiel de mener une poli-
tique budgétaire restrictive bien dosée et d’assurer
que la montée des prix de l’énergie est bien réper-
cutée sur les consommateurs et les producteurs
pour garantir la viabilité de la position extérieure.

Afrique : comment maximiser
les avantages d’une augmentation
de la population en âge de travailler?

Il est prévu que la croissance en Afrique subsa-
harienne ralentira à 4,8 % cette année, après une
expansion de 5,4 % en 2004 (tableau 1.10). Les
économies de la région restent soutenues par la vi-
gueur de la demande mondiale, l’amélioration des
politiques macroéconomiques nationales — qui
ont conduit à l’inflation la plus basse depuis trente
ans —, les progrès des réformes structurelles et la
diminution des conflits armés. Par ailleurs, si elle

AFRIQUE : COMMENT MAXIMISER LES AVANTAGES D’UNE AUGMENTATION DE LA POPULATION EN ÂGE DE TRAVAILLER?

51



se poursuit, l’appréciation récente du dollar vis-à-
vis de l’euro devrait doper les exportations non pé-
trolières des pays de la zone du franc CFA.
Cependant, en 2004, la croissance a été alimentée
aussi par des facteurs temporaires, qui ne se répé-
teront pas tous cette année. Parmi les pays exporta-
teurs de pétrole, de fortes hausses de la production
ont été observées en Angola, en Guinée équato-
riale et au Tchad du fait de la mise en service de
nouvelles capacités de production pétrolière (ces
hausses ont compensé dans une large mesure le ra-
lentissement au Nigéria, qui devrait persister en
2005 — voir plus loin). Parmi les pays importateurs

de pétrole, la production agricole en Éthiopie a re-
bondi vivement après une grave sécheresse.

Les pays exportateurs de pétrole de la région
tirent parti de l’augmentation continue des cours
du pétrole, mais comme les cours des produits de
base non pétroliers ne montent pas aussi vigou-
reusement qu’en 2004, d’autres pays se trouvent
dans une situation bien plus difficile. C’est parti-
culièrement le cas des exportateurs de coton 
— Bénin, Burkina Faso, Mali et Togo — dont le
cours est en repli continu sur le marché mondial
(voir encadré 1.5, «La pression monte pour les
producteurs de coton africains»). Les pays où le
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Tableau 1.10. Pays d’Afrique (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation
et solde des transactions courantes 
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Solde des
PIB réel Prix à la consommation1 transactions courantes2___________________________ ___________________________ ___________________________

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Afrique 4,6 5,3 4,5 5,9 10,4 7,8 8,2 7,0 –0,5 0,1 1,6 3,5

Maghreb 6,2 5,0 3,7 5,6 2,2 2,9 2,9 3,3 7,1 7,1 9,9 12,4
Algérie 6,9 5,2 4,8 5,3 2,6 3,6 3,5 4,3 13,0 13,1 19,1 23,6
Maroc 5,5 4,2 1,0 5,9 1,2 1,5 2,0 2,0 3,6 2,2 –1,6 –2,8
Tunisie 5,6 5,8 5,0 5,9 2,8 3,6 2,9 2,5 –2,9 –2,0 –2,6 –2,5

Région subsaharienne 4,1 5,4 4,8 5,9 13,0 9,3 9,8 8,2 –3,0 –2,1 –1,0 0,8

Corne de l’Afrique3 1,0 8,8 7,7 9,9 10,6 8,4 7,2 6,5 –6,1 –6,1 –5,8 –2,5
Éthiopie –4,2 11,5 7,3 5,0 15,1 8,6 6,8 6,0 –2,7 –6,2 –5,7 –8,2
Soudan 4,6 6,9 8,0 13,6 7,7 8,4 7,5 7,0 –7,8 –6,2 –6,0 –0,8

Région des grands lacs3 4,3 5,7 5,8 6,2 8,3 6,7 11,7 5,5 –2,3 –3,9 –5,2 –6,6
Congo, Rép. dém. du 5,7 6,8 6,6 7,0 12,8 3,9 23,2 8,0 –1,5 –5,5 –5,1 –7,9
Kenya 2,8 4,3 4,7 4,9 9,8 11,6 11,0 5,1 –0,2 –3,2 –5,6 –6,2
Ouganda 4,5 5,8 5,9 6,6 5,7 5,0 8,2 4,5 –6,3 –1,7 –3,2 –5,5
Tanzanie 7,1 6,7 6,9 7,2 4,5 4,3 4,1 4,0 –2,4 –5,5 –5,1 –6,6

Afrique australe3 2,5 4,8 5,2 9,5 56,4 43,8 28,5 27,5 –3,4 –0,2 0,5 4,6
Angola 3,4 11,1 14,7 27,6 98,3 43,6 22,0 10,5 –5,2 4,4 8,8 15,9
Zimbabwe –10,4 –4,2 –7,1 –4,8 365,0 350,0 190,4 253,1 –2,8 –6,9 –5,8 –1,5

Afrique de l’Ouest
et Afrique centrale3 7,3 6,5 3,9 5,3 9,4 8,0 9,9 5,5 –4,1 –0,3 3,4 6,3

Ghana 5,2 5,8 5,8 5,8 26,7 12,6 14,3 8,7 1,7 –2,7 –4,0 –4,5
Nigéria 10,7 6,0 3,9 4,9 14,0 15,0 15,9 7,3 –2,7 4,6 9,5 13,4

Zone franc CFA3 5,5 7,6 3,3 4,6 1,4 0,2 2,8 2,6 –5,8 –3,6 –1,0 0,3
Cameroun 4,1 3,5 2,8 4,3 0,6 0,3 1,5 1,8 –2,1 –0,9 –0,7 –0,2
Côte d’Ivoire –1,6 1,6 1,0 2,0 3,3 1,5 3,0 3,0 0,9 –1,4 2,1 2,6

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

Pour mémoire
Pays importateurs de pétrole 3,4 4,6 4,3 5,2 9,9 7,1 7,8 7,4 –1,8 –2,8 –3,7 –3,5
Pays exportateurs de pétrole4 8,4 7,5 5,1 7,8 12,0 10,0 9,3 5,9 2,9 7,3 12,8 17,3

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.
3La composition de ce groupe régional figure au tableau F de l’appendice statistique.
4Y compris le Tchad et la Mauritanie dans ce tableau.
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Dans un certain nombre de pays à faible re-
venu, notamment en Afrique de l’Ouest, la pro-
duction de coton est essentielle pour préserver la
stabilité macroéconomique et assurer les revenus
monétaires dans les zones rurales. Bien que les
deux tiers du coton mondial soient produits par la
Chine, les États-Unis, l’Inde et le Pakistan, beau-
coup de plus petits producteurs sont très dépen-
dants du coton. Dans certains pays, près d’un tiers
de la population travaille dans cette filière et le
coton constitue près des deux tiers des exporta-
tions (voir tableau). Une combinaison de cours
dont la tendance à long terme est à la baisse, de
subventions élevées aux producteurs dans les pays
industrialisés et de réformes intérieures inache-
vées remet en question l’avenir du coton en tant
que l’une des principales cultures de rapport et
d’exportation dans beaucoup de ces pays. 

Les cours réels du coton — comme de la plu-
part des produits de base — tendent à baisser
à long terme et sont très instables à court terme
(voir graphique). Les récentes variations ont
amené les cours réels au niveau le plus bas depuis
quarante ans, et risquent de compromettre les ré-
sultats macroéconomiques des pays tributaires de
leurs exportations de coton. Les plus vulnérables
sont les pays africains à faible revenu, où la dépen-
dance à l’égard du coton est très élevée et où les
possibilités de diversification sont faibles, car les
exploitations agricoles sont de petite taille. En
outre, les producteurs de coton de la zone du
franc CFA pâtissent de l’appréciation de leur mon-
naie par rapport au dollar, qui a réduit leurs re-
cettes en monnaie nationale. 

Le commerce mondial du coton est faussé par
diverses interventions de quelques pays produc-

teurs sur les marchés et dans les échanges, qui font
baisser les prix et réduisent les revenus d’autres
producteurs, principalement dans les pays en dé-
veloppement. L’équivalent de ces interventions en
subventions est estimé à 4,9 milliards de dollars
pour la campagne 2003, soit 18 % de la valeur de
la production mondiale. Dans ce contexte, quatre
pays africains qui dépendent du coton (Bénin,
Burkina Faso, Mali et Tchad) ont lancé une initia-
tive du coton en mai 2003 dans le cadre du cycle
de négociations commerciales multilatérales
(Programme de Doha pour le développement). Ils
ont demandé : 1) l’élimination de toutes les
formes de subventions aux exportations de coton
et de toute autre mesure nationale de soutien qui
fausse les échanges; 2) le versement de compensa-
tions jusqu’à l’élimination complète des subven-
tions; et 3) l’accès des pays les moins développés
aux marchés du coton et de ses sous-produits sans
droits ni contingents.

En août 2004, le Conseil de l’Organisation
mondiale du commerce (OMC) s’est engagé à trai-
ter «de manière ambitieuse, rapide et spécifique»
les aspects commerciaux de la filière coton pour ce
qui est des trois piliers des négociations agricoles
— l’accès aux marchés, la concurrence à l’exporta-
tion et le soutien interne. De fait, un accord provi-
soire a été conclu en vue d’éliminer toutes les sub-
ventions aux exportations agricoles, bien qu’aucun
délai spécifique n’ait encore été convenu, et de ré-
duire les autres formes de soutien faussant les
échanges. Les aspects de la filière coton relatifs au
développement dans le Programme de Doha se-
ront abordés séparément, notamment par
l’échange d’informations au sein d’un sous-comité
du coton. Les États-Unis et l’Union européenne
ont mis en place des programmes d’assistance aux
producteurs de coton dans les pays en développe-
ment, allant d’un soutien temporaire à la balance

Encadré 1.5. La pression monte pour les producteurs de coton africains

Indicateurs de la dépendance à l’égard du coton dans quelques pays, 2004
(Pourcentages)

Bénin Burkina Faso Mali Togo

Exportations de coton/exportations totales de biens et services 35 61 28 14
Exportations de coton/PIB 4,4 6,0 5,2 6,5

Source :  estimations des services du FMI.

Note : Le principal auteur de cet encadré est Chris
Lane.
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des paiements et au budget à une assistance tech-
nique et à un soutien scientifique. 

Les producteurs de coton ont également été
encouragés par une récente décision de l’OMC
concluant que le soutien accordé par les États-
Unis à ses producteurs de coton violait les règles
de l’OMC. En 2004, le Brésil s’est plaint que les
subventions au coton américain nuisaient à ses in-
térêts. L’OMC a rendu un jugement en faveur du
Brésil qui a été maintenu en appel en mars 2005.
En conséquence, le gouvernement américain a an-
noncé en juillet 2005 une loi qui éliminerait les
subventions à l’exportation au titre du programme
Step-2 et les subventions au crédit à l’exportation
qui vont au-delà des limites fixées par l’OMC. 

Quel serait l’effet de la suppression des subven-
tions au coton sur les producteurs africains?
Plusieurs études ont indiqué qu’elle relèverait le
cours mondial et déplacerait la production des ré-
gions subventionnées à celles qui ne le sont pas.
Toutefois, l’augmentation prévue du cours mon-
dial varie fortement selon l’année de référence, la
méthodologie, les hypothèses de prix, ainsi que
l’élasticité de la demande et de l’offre (Baffes,
2005, passe en revue les études sur la question).
Selon le Food and Agricultural Policy Research
Institute (FAPRI), la suppression des subventions
agricoles au niveau mondial ferait monter les
cours du coton de 12 % d’ici à 2012, ce qui repré-
senterait plus de 200 millions de dollars par an
pour les producteurs africains. Pour accroître
leurs gains, ceux-ci devraient obtenir des parts de
marché au détriment des pays industrialisés, en
concurrence avec les producteurs d’autres pays
en développement. 

Les producteurs africains ont reconnu, no-
tamment au cours d’une conférence organisée
par le FMI en mai 2005, que l’avenir à moyen
terme de leur filière coton dépend d’un certain
nombre de facteurs autres que l’élimination
rapide des subventions faussant les échanges et
le soutien des donateurs. En particulier, il est
essentiel d’opérer des réformes intérieures qui
renforcent la compétitivité des producteurs par
le biais de la libéralisation et de la privatisation,
pour encourager à réduire les coûts, à accroître
l’efficience, notamment en utilisant des se-
mences à rendement plus élevé, et à devenir
plus sensible aux signaux donnés par les cours. 

Les réformes intérieures sont les plus ur-
gentes en Afrique, où les rendements du coton
stagnent depuis dix ans alors qu’ils progressent
ailleurs. Dans les pays francophones d’Afrique
de l’Ouest et d’Afrique centrale, d’où viennent
les deux tiers de la production africaine, le gou-
vernement continue de jouer un rôle influent
dans la filière coton. En Afrique, le rendement
est freiné par la mauvaise qualité des terres mar-
ginales et le faible niveau de l’investissement.
L’adoption rapide du coton génétiquement mo-
difié, qui réduit les parasites et les coûts des pes-
ticides, et représente à présent 35 % de la pro-
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secteur du textile occupe une place importante
(Kenya, Lesotho, Madagascar, Maurice et
Swaziland) sont touchés par l’élimination des con-
tingents textiles mondiaux, bien qu’il soit encore
trop tôt pour juger de l’ampleur des répercus-
sions. Ailleurs, la production devrait continuer de
fléchir au Zimbabwe en 2005, la baisse cumulée
depuis la fin des années 90 devant avoisiner 34 %,
tandis que plusieurs pays d’Afrique orientale ou
australe ont souffert de mauvaises récoltes, qui ont
entraîné une baisse de la production vivrière.

En 2006, la croissance devrait s’accélérer à
5,9 %, ce qui serait l’expansion la plus forte de-
puis le début des années 70 en Afrique subsaha-
rienne. Le taux tendanciel de croissance devrait
de nouveau être élevé, bien que cette accélération
tienne dans une large mesure à l’évolution dans
certains pays. En particulier, la mise en service de
nouvelles capacités de production pétrolière en
Angola et en Mauritanie devrait doper substantiel-
lement la croissance dans ces pays en 2006, tandis
que la production pétrolière devrait aussi aug-
menter au Nigéria. 

Au stade actuel, les projections risquent d’être
révisées à la baisse plutôt qu’à la hausse. Si l’enga-
gement pris récemment par le G-8 d’accroître
l’aide et l’allégement de la dette en faveur de la
région pourrait renforcer la confiance, l’investisse-

ment et la croissance, la persistance de cours du
pétrole élevés, surtout si elle s’accompagne d’un
recul plus net que prévu des cours des produits de
base non pétroliers, aurait des répercussions néga-
tives sur de nombreux pays de la région (comme
ce fut le cas en 1999–2000). Par ailleurs, étant
donné l’aggravation des déséquilibres mondiaux,
un nouveau repli du dollar vis-à-vis de l’euro 
— qui porterait préjudice aux pays de la zone du
franc CFA — ne peut être exclu. De manière plus
générale, les Perspectives ont surestimé systémati-
quement par le passé la croissance en Afrique sub-
saharienne, principalement à cause de la vulnéra-
bilité de la région aux catastrophes naturelles, aux
changements climatiques qui touchent le secteur
agricole, à l’instabilité politique et à d’autres
chocs imprévus. 

En dépit des perspectives favorables à court
terme, la plupart des pays africains ont encore bien
du mal à atteindre le taux de croissance nécessaire
pour faire reculer substantiellement la pauvreté.
Cependant, l’évolution démographique devrait
leur faciliter la tâche à moyen terme. La part de la
population en âge de travailler commence à mon-
ter en Afrique subsaharienne et devrait augmenter
considérablement au cours des quarante à cin-
quante prochaines années (graphique 1.19), mal-
gré la pandémie du VIH/sida qui fait de très nom-
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duction mondiale, est fort préjudiciable à
l’Afrique. Elbehri et Macdonald (2004) estiment
que si l’Afrique centrale et l’Afrique de l’Ouest
adoptaient le coton génétiquement modifié,
leur production pourrait faire un bond d’envi-
ron 12 % et leur part des exportations mon-
diales se hisser de 10 à 13 %.

Les défis à relever apparaissent clairement et
les producteurs africains mettent des réformes
en place. Par exemple, le Burkina Faso a en-
tamé des essais sur le coton génétiquement mo-
difié; le Mali est déterminé à privatiser le mono-
pole d’achat de l’État et a établi un lien plus
étroit entre les prix intérieurs et le cours mon-
dial en vue de réduire les pertes. Les progrès

sont moins rapides dans la libéralisation du
commerce régional du coton, qui est reconnue
aujourd’hui comme un complément indispen-
sable du programme commercial plus vaste de
Doha et de l’assistance des partenaires au déve-
loppement. Bien que les caisses régionales de
stabilisation des prix continuent de bénéficier
d’un certain soutien, il est peu probable qu’elles
offrent une assurance véritable aux producteurs
compte tenu de l’ampleur et de la persistance
des variations du cours du coton. Des mesures
destinées à améliorer les mécanismes de couver-
ture, actuellement dominés par des contrats
avec les États-Unis, seraient vraisemblablement
plus utiles aux producteurs.



breuses victimes dans la région19. L’absorption de
cette main-d’œuvre supplémentaire dans la popu-
lation active pourrait aider à renforcer les perspec-
tives de croissance. La propension des travailleurs à
épargner étant supérieure, l’épargne pourrait aug-
menter, ce qui permettrait de financer des investis-
sements supplémentaires et donc de dynamiser la
production. Selon les estimations de l’édition de
septembre 2004 des Perspectives, ce «dividende dé-
mographique» pourrait accélérer de 0,3 point par
an la croissance par habitant dans la région. Bien
entendu, l’évolution démographique créera aussi
des problèmes, parmi lesquels le fait qu’une popu-
lation plus nombreuse exercera des pressions sur
l’environnement. 

Pour tirer pleinement parti de cette hausse at-
tendue de la part de la population en âge de tra-
vailler, il sera nécessaire d’opérer des réformes
supplémentaires pour renforcer le climat d’inves-
tissement et favoriser une croissance tirée par le
secteur privé. Il convient d’accorder une grande
importance à la mise en place des institutions éco-
nomiques et politiques qui sont essentielles pour
développer une économie dynamique et fondée
sur le secteur privé, et il existe en Afrique des
exemples de pays qui ont apporté des améliora-
tions décisives à leurs structures institutionnelles
(voir chapitre III). Comme noté au chapitre III,
l’ouverture aux échanges, l’éducation, la transpa-
rence et les points d’ancrage extérieurs jouent tous
un rôle important pour aider les pays à mettre en
place des institutions solides et efficaces. Des initia-
tives importantes sont engagées dans ces domaines
dans toute l’Afrique subsaharienne, mais elles ne
suffisent pas. La transparence reste trop limitée en
dépit des mesures importantes qui sont prises dans
le cadre de l’initiative pour la transparence des in-
dustries extractives; les progrès accomplis dans le
cadre du mécanisme africain d’évaluation par les
pairs — une initiative régionale lancée par le
Nouveau partenariat pour le développement de
l’Afrique pour assurer une évaluation de la gouver-
nance économique et politique par les autres pays
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Graphique 1.19.  Afrique subsaharienne :  
maximiser le dividende démographique

La population d'âge actif va augmenter sensiblement en Afrique subsaharienne. 
Pour absorber ces travailleurs de manière productive dans la population active,
il faudra accroître l'investissement dans les infrastructures, l'équipement et
l'éducation.
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de la région — ont été lents jusqu’à présent et
doivent être accélérés, et les régimes de commerce
doivent être libéralisés davantage. Il convient aussi
de mettre l’accent sur le développement des infra-
structures à l’appui de l’activité du secteur privé 
— selon toute une série de mesures, le développe-
ment des infrastructures en Afrique accuse un net
retard par rapport aux autres pays en développe-
ment — ainsi que sur l’augmentation de l’investis-
sement, notamment dans le capital humain, et l’as-
souplissement du marché du travail. 

La communauté internationale doit soutenir les
efforts de réforme de l’Afrique. L’aboutissement
du cycle de Doha, en particulier la libéralisation
des échanges agricoles, aurait des retombées subs-
tantielles pour de nombreux pays africains. Le nou-
vel engagement de la communauté internationale
de fournir des ressources supplémentaires à
l’Afrique, illustré par l’accord du G-8 à Gleneagles
(Écosse) en juillet, est particulièrement opportun,
même si de nouvelles améliorations de la gouver-
nance, de la responsabilisation et de la transpa-
rence — comme noté plus haut — sont essentielles
pour tirer pleinement parti des avantages offerts. 

En Afrique du Sud, les perspectives restent favo-
rables : la croissance devrait s’accélérer pour at-
teindre 4,3 % en 2005, mais une détérioration des
perspectives extérieures — qui pèserait sur les prix
des exportations de produits de base — et le niveau
élevé des prix du logement présentent des risques
de révision à la baisse. L’inflation demeure relative-
ment bien maîtrisée, mais le redressement des
coûts unitaires de main-d’œuvre, la montée des
cours du pétrole, l’affaiblissement du rand cette
année et l’expansion rapide du crédit risquent de la
faire remonter. L’exécution de la politique budgé-
taire est demeurée saine et le déficit des administra-
tions publiques devrait rester en deçà de 2 % du
PIB cette année. Cette gestion prudente a permis
d’accroître de manière modérée et ciblée les dé-
penses sociales et les dépenses d’infrastructures
pour les prochaines années. En dépit de la crois-
sance récente de l’emploi dans le secteur formel, le
chômage reste très élevé et des réformes sont néces-
saires pour stimuler la demande de main-d’œuvre. 

Au Nigéria, la croissance du PIB réel devrait
continuer de ralentir en 2005, avant de rebondir

en 2006. Cette évolution tient dans une large me-
sure aux secteurs du pétrole et du gaz — les capa-
cités de production existantes étant insuffisantes,
la production pétrolière n’augmentera que légère-
ment cette année, mais la mise en service attendue
de nouvelles capacités en 2006 devrait accroître la
production. La croissance dans le secteur non pé-
trolier reste solide, bien qu’il y ait des signes crois-
sants de surchauffe. L’inflation est remontée de
nouveau — en partie à cause de la hausse des prix
des produits alimentaires — et la croissance de la
monnaie s’est accélérée nettement. La banque
centrale doit s’employer à freiner la croissance de
la monnaie et à réduire l’inflation. En ce qui con-
cerne la politique budgétaire, le budget 2005 pré-
voit un excédent global élevé — grâce à une nette
augmentation des recettes tirées du pétrole et du
gaz — mais aussi une hausse sensible des dépenses.
Si des dépenses supplémentaires devraient contri-
buer aux objectifs de développement du gouverne-
ment, il convient de les gérer soigneusement afin
d’éviter qu’elles intensifient les tensions inflation-
nistes ou évincent l’investissement privé. Il est
essentiel de renforcer la gestion des dépenses du
secteur public pour assurer que les recettes pétro-
lières sont utilisées de manière efficiente et que les
bénéfices de l’accord conclu récemment avec les
créanciers du Club de Paris sur un traitement con-
cessionnel de la dette sont maximisés. Le gouver-
nement a continué d’appliquer son programme
de réformes structurelles, notamment en libérali-
sant partiellement la tarification dans le secteur du
pétrole et en améliorant la gouvernance et la trans-
parence. Néanmoins, les subventions aux produits
pétroliers intérieurs sont élevées, le rythme des pri-
vatisations est décevant et la santé financière du
système bancaire s’est détériorée. 

Dans la région du Maghreb, la croissance de-
vrait ralentir légèrement en Algérie cette année. Si
la montée des cours du pétrole devrait accroître
l’activité dans le secteur des hydrocarbures, le ré-
équilibrage budgétaire et le durcissement moné-
taire — qui a freiné l’expansion du crédit — de-
vraient ralentir la croissance dans le secteur non
pétrolier. L’inflation est bien maîtrisée et la posi-
tion extérieure s’est renforcée sensiblement grâce
au renchérissement du pétrole. En ce qui con-
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cerne la politique budgétaire, il est important que
le gouvernement adhère sans réserve aux para-
mètres généraux du freinage des dépenses qui est
énoncé dans le budget de 2005, même si le sur-
croît de recettes pétrolières permettra d’augmen-
ter dans une certaine mesure des dépenses bien ci-
blées à l’appui des réformes économiques. Les
autorités continuent de libéraliser le commerce ex-
térieur et les secteurs de l’énergie et des télécom-
munications, mais, le chômage restant très élevé,
de nouvelles réformes structurelles — en particu-
lier dans la banque et les entreprises publiques —
sont nécessaires pour rehausser le potentiel de
croissance dans le secteur non pétrolier. Au Maroc,
un ralentissement de la croissance est prévu en rai-
son des conditions climatiques défavorables qui
ont pesé sur la production agricole et de la mau-
vaise tenue du secteur textile, qui s’explique en
partie par la suppression des contingents. En
Tunisie, la croissance devrait demeurer vigoureuse,
le ralentissement dans le secteur textile étant
moins prononcé jusqu’à présent. Étant donné le
degré d’intégration du Maroc et de la Tunisie avec
l’UE, un essoufflement de la demande euro-
péenne présente un risque pour la croissance dans
la région.

Moyen-Orient : gérer l’envolée
des exportations de pétrole

Du fait de la nette hausse des cours du pétrole,
la région du Moyen-Orient a enregistré une aug-
mentation des recettes tirées des exportations de
pétrole qui — en dollars réels — dépasse celles
des années 70 et du début des années 80 (gra-
phique 1.20). Grâce à l’amélioration des termes
de l’échange et la production de pétrole brut
dans la région étant au plus haut depuis vingt
ans, les pays exportateurs de pétrole — qui repré-
sentent plus de 95 % de la production de la ré-
gion — enregistrent une croissance vigoureuse,
et leurs soldes des transactions courantes et des fi-
nances publiques se sont améliorés de manière
spectaculaire. En dépit d’une demande inté-
rieure solide, l’inflation est restée modérée dans
l’ensemble — sauf, comme noté plus haut, dans
la République islamique d’Iran — en raison de la

grande flexibilité et ouverture des marchés de
produits, ainsi que, dans le contexte de taux de
change fixes, de la faiblesse de l’inflation mon-
diale. Les perspectives demeurent favorables,
étant donné les prévisions du marché pétrolier, et
la croissance du PIB régional devrait s’établir à
5,4 % en 2005 (tableau 1.11). Avec une politique
financière qui reste prudente et une production
pétrolière proche du potentiel disponible, il est
prévu que la croissance ralentira légèrement en
2006, à 5 %. L’excédent des transactions cou-
rantes de la région devrait continuer de gonfler
en 2005, pour avoisiner 21 % du PIB — près de
200 milliards de dollars — et 23!/2 % du PIB
en 2006.

Comme l’on s’attend à ce qu’une grande partie
de l’augmentation des recettes pétrolières soit per-
manente, la gestion de ces recettes sera primor-
diale, tant pour les pays que — comme noté plus
haut — pour les déséquilibres mondiaux. D’une
part, ce surcroît de recettes offre l’occasion de s’at-
taquer à quelques-uns des problèmes économiques
de longue date de la région, par exemple en finan-
çant des réformes qui créeraient de l’emploi pour
une population d’âge actif en croissance rapide 
— le principal enjeu de la politique économique à
moyen terme dans la plupart des pays. D’autre
part, les recettes pétrolières sont généralement éle-
vées par rapport à la production, et les dépenses
ne peuvent être accrues que progressivement,
selon la situation macroéconomique et la capacité
d’absorption du pays concerné. À cet égard, il sera
crucial d’éviter deux erreurs commises dans les an-
nées 70 et au début des années 80. Premièrement,
la priorité doit être accordée aux dépenses qui au-
ront un effet durable sur la croissance, la producti-
vité et le niveau de vie. Sinon, la réaction de l’offre
sera modeste et la croissance fluctuera selon l’évo-
lution du marché pétrolier, avec une tendance à
l’alternance de forte expansion et de récession, et
à une instabilité macroéconomique élevée.
Deuxièmement, les dépenses ne doivent être ac-
crues que par des montants qui peuvent être main-
tenus. Sinon, une variation de la situation du 
marché pétrolier peut entraîner des besoins d’ajus-
tement considérables qui sont très difficiles à satis-
faire. Jusqu’à présent, il semble que les autorités
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des pays de la région aient tiré les enseignements
des erreurs commises par le passé. Sur la base des
projections actuelles, les multiplicateurs des dé-
penses — la fraction des recettes pétrolières sup-
plémentaires qui est dépensée par les gouverne-
ments — sont aujourd’hui inférieurs à ce qu’ils
étaient pendant l’expansion des années 70, en par-
ticulier dans les pays du Conseil de coopération du
Golfe (CCG).

Au stade actuel, la politique à mener varie d’un
pays à l’autre, mais devrait inclure les éléments ci-
après. Premièrement, le chômage étant élevé et
l’inflation en général très basse, il est possible d’ac-
croître les dépenses publiques sans risque de sur-
chauffe. Si les ratios élevés de la dette publique
sont préoccupants, le surcroît de recettes pétro-
lières devrait être utilisé pour les ramener à un ni-
veau soutenable. Deuxièmement, il sera essentiel
d’opérer d’autres réformes visant à renforcer les
capacités afin d’assurer qu’une augmentation des
dépenses aura des effets durables sur l’offre, no-
tamment des réformes qui contribuent à accroître
l’ouverture aux échanges, ainsi que la participa-
tion et l’investissement du secteur privé dans les
principaux secteurs. Troisièmement, si une aug-
mentation progressive des dépenses aidera à éviter
des pressions excessives sur les taux de change
réels, il sera important de laisser se produire en
partie l’inévitable appréciation de la monnaie en
valeur réelle qui est liée à la hausse des recettes pé-
trolières. Enfin, les autorités doivent être cons-
cientes des implications pour le secteur financier.
Les recettes pétrolières étant investies en partie
dans le système bancaire intérieur, la croissance de
la monnaie au sens large et du crédit a commencé
à s’accélérer. Cette accélération, combinée à la
confiance des investisseurs et à leur tendance ap-
paremment accrue à se tourner vers des actifs de
leur propre pays, a entraîné de fortes hausses des
cours des actions et des prix des biens immobiliers,
et a suscité des craintes concernant la montée des
risques prudentiels dans le secteur financier. Les
autorités de contrôle doivent surveiller ces risques
de près.

Dans la République islamique d’Iran, une crois-
sance de 5,7 % est attendue en 2005, principale-
ment sous l’effet d’une vigoureuse demande inté-
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Graphique 1.20.  Moyen-Orient : chocs pétroliers 
et gestion macroéconomique

Étant donné la montée en flèche des recettes pétrolières, il est essentiel de mener
une politique macroéconomique prudente pour éviter l'alternance d'expansion et
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Recettes tirées des exportations de pétrole
(milliards de dollars EU de 2005)

Autres exportateurs
       de pétrole

1CCG
2

1970 0580 85 90 95 200075

CCG Autres exportateurs
        de pétrole

–2

–1

0

1

2

3 Multiplicateurs des dépenses

CCG Autres exportateurs
        de pétrole

0

1

2

3Multiplicateurs de l'investissement
1973 1979
2000 2004

1973 1979
2000 2004

CCG Autres exportateurs
        de pétrole

0,0

0,3

0,6

0,9

1,2

1,5 «Fuite» du compte courant

8

12

16

20

24

28

32Monnaie au sens large et crédit
(variation annuelle en pourcentage)1973 1979

2000 2004

3 4

5

   Sources : FMI, International Financial Statistics; calculs des services du FMI.
     Le Conseil de coopération du Golfe (CCG) comprend l'Arabie Saoudite, le Bahreïn, les  
Émirats arabes unis, le Koweït, Oman et le Qatar.
     Égypte, Libye, République arabe syrienne, République islamique d'Iran et Yémen.
     Croissance des dépenses publiques sur cinq ans (à compter de l'année indiquée) en frac- 
tion de la croissance des recettes tirées des exportations de pétrole sur la méme période.
     Croissance de l'investissement sur cinq ans (à compter de l'année indiquée) en fraction
de la croissance des dépenses publiques sur la même période.
     1 moins le ratio solde courant cumulé sur cinq ans (à compter de l'année indiquée)/
recettes tirées des exportations de pétrole cumulées sur la même période.
     Pays exportateurs de pétrole seulement.

1

2
3

4

5

1999 2000 01 02 03 04 :
T4

Monnaie au sens large

  Crédit au 
secteur privé

6

6



rieure et d’un rebond de la production agricole
après une chute liée aux conditions climatiques en
2004. Étant donné la vigueur de la demande inté-
rieure et le caractère expansionniste de la poli-
tique monétaire, l’inflation est restée supérieure à
15 %. Comme l’inadéquation des instruments li-
mite les possibilités d’action monétaire, un durcis-
sement de la politique budgétaire, soutenu par un
assouplissement du régime de change, est néces-
saire pour réduire l’inflation. Les élections étant
achevées, les autorités devraient tirer parti de la si-
tuation économique aujourd’hui favorable pour
faire avancer les réformes structurelles, en particu-
lier celles qui visent à assouplir le marché du tra-
vail et à améliorer le climat des affaires pour l’in-
vestissement privé.

En Arabie Saoudite, la croissance du PIB réel
devrait s’accélérer à 6 % en 2005 avant de ralentir
à 4,7 % en 2006. Grâce à la hausse des recettes pé-
trolières, les excédents budgétaires sont montés en
flèche, ce qui a permis de réduire substantielle-
ment la dette publique, qui devrait tomber au-des-
sous de 50 % du PIB d’ici la fin de 2005. La crois-
sance du secteur privé non pétrolier devrait tirer
parti des réformes en cours qui éliminent les res-
trictions à la participation du secteur privé aux ser-
vices de la poste et des chemins de fer, à la produc-

tion d’électricité, au dessalement de l’eau et à
l’industrie minière non pétrolière. Le désengage-
ment de l’État dans ces secteurs renforcerait les
possibilités de développement du secteur privé.

En Iraq, la reconstruction de l’économie se
poursuit, bien que l’instabilité de la situation poli-
tique et la lenteur des progrès dans l’expansion de
la production pétrolière demeurent des obstacles.
Après avoir dépassé 30 % en 2004, la hausse des
prix à la consommation a commencé à ralentir,
mais, l’offre étant instable, l’inflation reste très vo-
latile. Le nouveau gouvernement fait face à des
tâches gigantesques à moyen terme : faire avancer
la reconstruction des infrastructures, réduire l’ins-
tabilité macroéconomique et mettre en place les
institutions qui peuvent soutenir une économie
de marché. 

En Égypte, l’expansion a pris de la vitesse au se-
cond semestre de 2004 et la croissance devrait res-
ter vigoureuse jusqu’à la fin de 2005–06, aux alen-
tours de 5 %. L’allure soutenue des exportations,
due en partie à la dépréciation de la livre pendant
la période 2001–04, demeure le principal moteur
de l’activité, qui est soutenue aussi par un rebond
modéré de la demande intérieure; celui-ci s’ex-
plique par les effets favorables sur la confiance du
nouvel engagement du gouvernement de faire
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Tableau 1.11. Pays du Moyen-Orient (échantillon) : PIB réel, prix à la consommation
et solde des transactions courantes
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Solde des
PIB réel Prix à la consommation1 transactions courantes2____________________________ ____________________________ ____________________________

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Moyen-Orient 6,5 5,5 5,4 5,0 7,1 8,4 10,0 9,7 8,0 12,4 21,1 23,5

Pays exportateurs3 6,9 5,5 5,6 5,2 8,8 9,1 11,1 10,9 9,6 15,0 24,9 27,4
Iran, Rép. islamique d’ 6,7 5,6 5,7 5,4 15,6 15,6 18,5 18,5 0,6 2,5 8,7 8,0
Arabie Saoudite 7,7 5,2 6,0 4,7 0,6 0,3 1,0 1,0 13,1 20,5 32,4 37,3
Koweït 9,7 7,2 3,2 3,2 1,0 1,8 1,8 1,8 17,5 29,2 44,8 50,2

Levant 3,2 4,3 4,3 4,6 3,3 6,9 8,3 7,2 1,4 0,3 –0,7 –1,6
Égypte 3,1 4,1 4,8 5,0 3,2 8,1 8,8 8,0 2,4 4,4 4,6 3,4
République arabe syrienne 2,6 3,4 3,5 4,0 5,0 4,6 10,0 5,0 6,0 1,9 0,2 –1,1
Jordanie 4,1 7,7 5,0 2,5 1,6 3,4 3,7 8,4 11,3 –0,4 –12,3 –13,5
Liban 5,0 6,0 — 3,0 1,3 3,0 2,0 2,0 –12,5 –16,0 –16,9 –16,5

Pour mémoire
Israël 1,7 4,4 4,2 3,9 0,7 –0,4 1,2 2,3 0,7 1,3 1,7 1,3

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes
annuelles, et non en glissement de décembre à décembre (comme dans certains pays).

2En pourcentage du PIB.
3Arabie Saoudite, Iraq, Koweït, Libye, Oman, Qatar, République arabe syrienne, République islamique d’Iran et Yémen.



avancer les réformes structurelles. L’inflation a
commencé de se replier, après le chiffre élevé de
2004. Il est nécessaire de mettre en place un nou-
veau cadre d’action avec un point d’ancrage nomi-
nal bien défini afin d’orienter la conduite de la po-
litique monétaire dans le cadre d’une plus grande
flexibilité du régime de change. La dette publique
nette s’est stabilisée autour de 65 % du PIB, mais
comme les emprunts de l’État restent voisins de
7 % du PIB, un ajustement budgétaire décisif est
nécessaire sur plusieurs années pour orienter la
dette publique à la baisse et ouvrir la voie à une
augmentation de l’investissement privé. 

Ailleurs dans le Levant, la croissance en Jordanie
devrait ralentir à 5 % en 2005, contre 7,7 % l’an
dernier, en raison des effets négatifs de la montée
des cours du pétrole sur la demande intérieure. En
conséquence du renchérissement du pétrole, et
étant donné une réduction substantielle des dons
budgétaires extérieurs, le déficit des transactions
courantes devrait se creuser à 12,3 % du PIB en
2005. Pour préserver la stabilité macroéconomique
à moyen terme, il convient de durcir résolument la
politique budgétaire, notamment en réduisant les
subventions aux produits pétroliers. Au Liban, la
récente crise politique a pesé fortement sur l’acti-
vité économique, et la production s’est contractée
au premier semestre de l’année. L’activité devrait
redémarrer grâce à la stabilisation de la situation
politique, et la croissance devrait reprendre
l’année prochaine. Le freinage des dépenses a per-
mis de maîtriser la situation budgétaire, mais étant
donné le niveau très élevé de la dette publique et
des facteurs de vulnérabilité financière, un rééquili-
brage budgétaire substantiel est nécessaire pour
améliorer durablement la situation. 

Après avoir rebondi en 2004, la croissance en
Israël est restée vigoureuse au premier semestre de
cette année. Pour 2005, une croissance de 4,2 %
est attendue, tirée par les exportations de produits
de technologie de pointe et la consommation pri-
vée. L’inflation de base et les anticipations infla-
tionnistes sont restées à l’intérieur de la four-
chette-objectif de la Banque d’Israël (1–3 %), et la

politique monétaire est restée, avec à-propos, in-
changée. Étant donné la vulnérabilité qui résulte
de la dette élevée du secteur public — plus de
100 % du PIB — il reste essentiel d’observer rigou-
reusement l’objectif de 3 % du PIB qui a été fixé
pour le déficit budgétaire à moyen terme, et il con-
vient de renforcer la crédibilité du cadre actuel de
politique budgétaire en établissant un programme
de dépenses à moyen terme.

Appendice 1.1. Évolution récente
des marchés des produits de base
Les auteurs de cet appendice sont To-Nhu Dao, Paul
Nicholson, Sam Ouliaris et Hossein Samiei.

L’indice global des cours des produits de base a
progressé de 29 % en dollars (35 % en DTS) entre
janvier et août 2005 (graphique 1.21)20. Les cours
des produits énergétiques, qui ont augmenté de
41 %, sont restés le moteur principal de l’indice,
du fait de la forte croissance de la consommation
de pétrole brut et des tensions attendues sur le
marché du brut et des produits pétroliers. En con-
séquence, tant les cours au comptant que les cours
à terme du pétrole et des produits pétroliers sont
devenus très sensibles aux éléments à court terme
— comme en témoigne clairement l’effet initial
de l’ouragan Katrina sur les cours du brut et des
produits pétroliers. 

Par contre, l’indice des cours des produits de
base non énergétiques n’a augmenté que de 5 %
en dollars (9 % en DTS) pendant la même pé-
riode, sous l’impulsion des métaux et des pro-
duits alimentaires. Les cours des métaux ont pro-
gressé de 9 % principalement en raison de la
demande vigoureuse résultant de l’expansion ac-
tuelle de l’économie mondiale. Les cours des pro-
duits alimentaires ont augmenté de 4 % du fait
de la forte croissance de la demande chinoise de
soja. La baisse des récoltes en Amérique du Sud
et des prévisions de la production de céréales en
Amérique du Nord a fait monter les cours des
produits agricoles. 
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Pétrole brut

Les cours du pétrole brut ont continué d’aug-
menter en 2005 même si la croissance de la con-
sommation de brut a été plus ou moins con-
forme aux prévisions. Si la baisse de l’offre hors
OPEP a contribué à la montée des cours, il
s’avère que les cours du brut sont déterminés de
plus en plus par les tensions attendues sur le
marché. Ces anticipations sont fondées sur des
prévisions d’une croissance vigoureuse et persis-
tante de l’économie mondiale, le faible niveau
des capacités de production inutilisées parmi les
pays membres de l’OPEP et des craintes que le
ralentissement récent de la production hors
OPEP soit quasiment permanent. Les capacités
inutilisées en amont (production de pétrole
brut) et en aval (raffinage) étant limitées, les per-
turbations à court terme de la production de
brut ou de produits pétroliers, qui, avant 2003,
avaient des effets temporaires sur les cours, sont
devenues des catalyseurs puissants d’une montée
des cours. Il est intéressant de noter que même
les contrats à long terme sont aujourd’hui plus
sensibles aux nouvelles quotidiennes du marché,
si bien que certains analystes sont d’avis que la
spéculation exerce une influence excessive sur
les cours à terme du brut. 

La sensibilité des cours aux facteurs à court
terme a été démontrée de manière spectaculaire
par les dégâts causés récemment par l’ouragan
Katrina aux infrastructures pétrolières et gazières
dans le Golfe du Mexique, qui représentent 20 %
de la production quotidienne américaine de brut
et près de 50 % de ses capacités de raffinage. Les
prix du pétrole brut, de l’essence et du gaz naturel
sont montés en flèche lorsque l’ouragan a frappé
la côte des États-Unis le 31 août, mais ils ont reculé
quelque peu après que le gouvernement américain
et l’Agence internationale de l’énergie (AIE) ont
décidé de mettre sur le marché une partie de leurs
réserves stratégiques (pour accroître l’offre mon-
diale de brut de 2 mbj21 par jour pendant trente
jours, en ce qui concerne l’AIE) et que l’Arabie
Saoudite a proposé d’accroître sa production de
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brut de 500.000 barils par jour. Si l’effet de l’oura-
gan sur les cours du brut seront probablement
temporaires — en fait, les mesures prises par l’AIE
et d’autres pourraient même provoquer un repli
des cours du brut dans la période à venir —, les
prix des produits pétroliers resteront probable-
ment élevés et instables pendant un certain temps
en raison des retards dans la remise en état des ca-
pacités de raffinage.

Au cours de l’année écoulée, les cours du brut
ont augmenté à une allure soutenue en dépit des
efforts déployés systématiquement par l’OPEP
pour atténuer les craintes de pénurie. La politique
accommodante de l’OPEP, qui a maintenu la pro-
duction effective et les quotas officiels à un niveau
record pendant une bonne partie de 2005, a per-
mis aux stocks commerciaux de brut de l’OCDE
d’approcher leur plus haut niveau depuis six ans
(graphique 1.22). Cette politique s’explique par
une crainte croissante que la montée saisonnière
de la consommation de brut pendant l’hiver dans
l’hémisphère nord exige de puiser largement dans
les stocks commerciaux. En conséquence, les cours
à terme se trouvent dans une situation de report à
court terme depuis décembre 2004, le prix de li-
vraison augmentant régulièrement jusqu’au pre-
mier trimestre de 2006. Il est à noter que les cours
à terme sont restés dans une situation de report à
court terme même après que l’ouragan Katrina a
frappé le Golfe du Mexique, ce qui porte à croire
que les opérateurs restent plus préoccupés par la
tension saisonnière que par les effets initiaux de
l’ouragan sur la production de brut. 

Évolution des cours

Le cours au comptant moyen du pétrole22

(APSP) a progressé de 44 % entre janvier et août
2005. Après avoir dépassé 50 dollars le baril la plu-
part des jours ouvrables en mars–avril 2005, il a re-
culé en mai en raison de la faiblesse saisonnière de
la consommation. Cependant, il a commencé à
monter à une allure soutenue peu après pour dé-
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Graphique 1.22.  Stocks de pétrole commerciaux, 
capacités de raffinage mondiales et prix des options

   Sources : Agence internationale de l'énergie; Bloomberg Financial Markets, LP; 
calculs des services du FMI. 
     Moyenne de chaque mois-calendrier pendant 1992–2004, plus un intervalle de 
confiance de 40 % basé sur les écarts antérieurs. 
     Moyenne des cours au comptant des bruts West Texas Intermediate, U.K. Brent  
et Dubaï Fateh.
     Option européenne d'achat de International Petroleum Exchange Brent pour  
livraison en décembre 2005.
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passer la barre des 65 dollars début septembre 
— le cours au comptant nominal du West Texas
Intermediate (WTI) atteignant 69,81 dollars (gra-
phique 1.21). Au 31 août, le cours au comptant
moyen était supérieur de 72 % à la moyenne de
2004 et trois fois supérieur à la moyenne sur vingt
ans, à savoir 21,73 dollars. Par ailleurs, les écarts de
cours entre le pétrole léger et le pétrole lourd
restent élevés en raison de la pénurie de pétrole
léger, des capacités de raffinage limitées pour dis-
tiller des variétés de pétrole plus lourd et du fait
que la production marginale de l’OPEP est princi-
palement de type lourd. L’ouragan Katrina a en-
core creusé ces écarts en réduisant la production
de pétrole léger dans le Golfe du Mexique et en
forçant la fermeture de raffineries américaines.
Enfin, la volatilité des cours du brut sur les huit
premiers mois de 2005 (mesurée par la variance
des cours quotidiens) était 2,8 fois celle de la
même période en 2004 (graphique 1.22). 

Les taux élevés d’utilisation des capacités de
raffinage en 2005 ont aussi rendu les prix des
produits pétroliers très sensibles aux interrup-
tions inattendues du raffinage — comme en
témoigne la hausse de 28 % des prix de gros à
terme de l’essence (pour le mois le plus proche
de l’expiration du contrat) aux États-Unis juste
après l’ouragan Katrina. Bien que le gouverne-
ment américain et l’AIE aient annoncé qu’ils
mettraient sur le marché une partie de leurs ré-
serves stratégiques, une augmentation de l’offre
de brut n’entraînera probablement pas une aug-
mentation de l’offre de produits pétroliers à
court terme en raison de la fermeture d’installa-
tions de raffinage. En fait, les prix de gros à terme
de l’essence ont reculé notablement le 2 sep-
tembre, essentiellement en raison de l’annonce
d’une augmentation des livraisons d’essence de
l’Europe vers les États-Unis et de la réouverture
d’un gros oléoduc entre la côte du Golfe du
Mexique et la côte est des États-Unis. 

Consommation

Bien que la croissance de la consommation ait
ralenti par rapport à 2004 et soit plus ou moins
conforme aux attentes, elle reste élevée, ce qui
porte à croire que la montée des cours du brut n’a

pas pesé notablement sur la consommation
jusqu’à présent. En raison de la faiblesse appa-
rente de la demande aux États-Unis et en Chine au
premier trimestre de 2005, l’augmentation de la
consommation mondiale au premier semestre de
2005 — 1,6 % en glissement annuel (ou 1,3 mbj)
— a été plus faible que celle observée pendant la
même période en 2004 (4,0 % ou 3,2 mbj).
Cependant, cette hausse demeure élevée par rap-
port aux capacités de production inutilisées de
l’OPEP-10 (hors Iraq), à savoir 1,4 mbj (base an-
nuelle) fin juillet 2005. 

L’AIE a relevé sa prévision de croissance de la
consommation pour 2005 de 1,4 mbj (fin 2004) à
1,8 mbj (en mars) avant de l’abaisser à 1,6 mbj en
juillet, citant une faiblesse apparente de la de-
mande de pétrole aux États-Unis et en Chine
(tableau 1.12). Si la projection de l’AIE a été con-
firmée jusqu’à présent par les données sur la con-
sommation effective, elle est un peu inférieure à
celle d’autres analystes (par exemple, le Ministère
américain de l’énergie). Même si elle s’est affaiblie
quelque peu, la consommation chinoise de brut
reste potentiellement vigoureuse, tandis que la
consommation dans les pays hors OCDE — en par-
ticulier au Moyen-Orient et dans les pays émer-
gents autres que la Chine — augmente relative-
ment rapidement. Dans le cas du Moyen-Orient,
l’accélération de la croissance de la consommation
tient en partie aux recettes exceptionnelles résul-
tant de la montée des cours du pétrole en 2003–04
et de la hausse limitée des prix intérieurs.
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Tableau 1.12. Demande de pétrole par région
(Millions de barils par jour, mbj)

Demande Variation annuelle___________________
2005 (mbj) (%)

Amérique du Nord 25,65 0,29 1,1
Europe 16,34 0,05 0,3
OCDE Pacifique 8,67 0,14 1,6
Chine 6,75 0,32 5,0
Autres pays d’Asie 8,79 0,27 3,2
Ex-URSS 3,77 0,03 0,8
Moyen-Orient 5,88 0,29 5,2
Afrique 2,89 0,09 3,2
Amérique latine 4,97 0,11 2,3

Monde 83,72 1,60 1,9

Source : Agence internationale de l’énergie, Oil Market Report,
août 2005.



Production
Les efforts déployés par l’OPEP pour satisfaire

la consommation croissante de pétrole brut ont
coïncidé avec une croissance moyenne plus faible
que prévu de la production hors OPEP, qui (hors
gains de traitement en raffinerie et liquides de gaz
naturels) est tombée à 0,2 mbj (en glissement an-
nuel) pour le premier semestre de 2005. Ce ralen-
tissement a suscité des craintes quant à la vigueur
prévue de la croissance de la production de pé-
trole brut hors OPEP au second semestre de 2005.
En particulier, la production russe a été plus
faible que prévu au premier semestre de 2005 et
une baisse de la production est prévue au
Mexique, en Mer du Nord et au Canada en 2005.
Étant donné la faiblesse de l’investissement dans
les infrastructures et le vieillissement des champs
pétrolifères, de nombreux analystes prévoient un
nouveau fléchissement de la croissance de la pro-
duction hors OPEP en 2005. Par exemple, récem-
ment, l’AIE a révisé à la baisse la croissance de la
production hors OPEP, de 1,1 mbj en janvier à
0,7 mbj en août 2005. Certains analystes mettent
en garde que cette tendance a des implications à
plus long terme; ils fournissent des données qui
confirment que les champs pétrolifères hors
OPEP ont atteint leur maximum et que la produc-
tion actuelle, si de nouvelles réserves ne sont pas
découvertes et si des investissements substantiels
ne sont pas effectués, commencera bientôt à dé-
cliner de manière permanente. 

Étant donné le ralentissement de la croissance
de la production dans les pays hors OPEP, le be-
soin de la production de l’OPEP — le «recours à
l’OPEP» — est en hausse. En réaction, l’OPEP a
accru les quotas de ses membres de 4,5 mbj depuis
le milieu de 2004, soit une augmentation large-
ment supérieure à la croissance de la consomma-
tion sur la même période, la hausse la plus récente
(0,5 mbj) datant de juillet 2005. 

Si la production globale de l’OPEP reste supé-
rieure aux quotas officiels, certains pays membres
de l’OPEP ont du mal à atteindre leur quota, ce
qui accroît l’incertitude entourant l’offre. Selon
l’AIE, la production de brut du Venezuela est tom-
bée de manière imprévue de 2,4 % au premier se-
mestre de 2005 (en glissement annuel), tandis que

celle de l’Indonésie a baissé de 2,6 % (en glisse-
ment annuel) parce que des puits en déclin n’ont
pas été remplacés. Par ailleurs, la production de
l’Iraq continue de diminuer en raison du vieillisse-
ment des infrastructures et des attaques fréquentes
des insurgés — au premier semestre de 2005, la
production de brut était 11 % inférieure à celle
d’un an plus tôt. 

En dépit de ces incertitudes, l’OPEP s’est en-
gagée à satisfaire totalement la demande de brut
pour l’année, en laissant les stocks commerciaux
augmenter au deuxième trimestre en prévision de
la hausse de la consommation plus tard dans
l’année. Cette politique — qui semble indiquer
que l’OPEP prévoit de faire face à des contraintes
actives si elle devait satisfaire totalement la de-
mande résiduelle au quatrième trimestre — cons-
titue l’élément le plus marquant des efforts dé-
ployés par l’OPEP pour stabiliser le marché. En
conséquence, les stocks commerciaux de l’OCDE
avaient augmenté de 5,7 % en glissement annuel
en juin 2005 et équivalent aujourd’hui à 53 jours
de consommation à terme. Par ailleurs, avant la
mise sur le marché de pétrole brut en compensa-
tion du manque à produire résultant de l’ouragan
Katrina, les réserves pétrolières stratégiques des
États-Unis avaient atteint leur capacité annoncée
d’environ 700 millions de barils. Faute de pro-
blèmes imprévus dans la production, le niveau
appréciable des stocks commerciaux devrait atté-
nuer l’effet de l’hiver dans l’hémisphère nord sur
les cours.

Perspectives et risques à court terme

Du fait de la vigueur de la demande apparente
et des limites de l’offre, en particulier de brut
léger non sulfuré, de nombreux analystes ont ré-
visé à la hausse leurs projections des cours du pé-
trole pour 2005–06. Les projections des Perspectives
pour le cours au comptant moyen, qui reposent
sur les marchés à terme, ont été révisées à 54,23
dollars pour 2005 et 61,75 dollars pour 2006,
contre 46,50 dollars et 43,75 dollars, respective-
ment, dans l’édition d’avril. Cette révision à la
hausse s’explique par le consensus croissant selon
lequel le niveau récent de la consommation sera
probablement plus persistant et continuera de sol-
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liciter les capacités inutilisées, amplifiant ainsi les
effets des chocs exogènes affectant l’offre sur les
prix. Même si l’ouragan Katrina n’aura peut-être
pas d’effet à long terme sur les cours du brut, il a
manifestement accru les risques à court terme. Par
ailleurs, le terrorisme et les attaques des insurgés
au Moyen-Orient demeurent un sujet de préoccu-
pation sérieux. Sur la base des prix des options, la
probabilité que le cours du West Texas Interme-
diate dépasse 80 dollars d’ici décembre est
aujourd’hui de 20 %, contre 0 % début 2005. 

S’il subsiste des risques de hausse des cours, une
grande inconnue est de savoir quand  la consom-
mation de pétrole brut réagira vraiment (et dans
quelle mesure) à la montée des cours. Pendant les
chocs pétroliers des années 70 et 80, la consomma-
tion de pétrole a réagi avec un grand retard, et ce
uniquement après que la montée des cours a
exercé un effet tangible sur les soldes des transac-
tions courantes des pays importateurs et sur la part
des consommateurs dans les dépenses consacrées
aux produits pétroliers. Avec une intensité pétro-
lière moindre, il faudra peut-être que les cours
soient beaucoup plus élevés pour qu’il y ait un
effet suffisamment marqué sur l’économie mon-
diale et une correction des cours.

Perspectives à plus long terme, prix des contrats
à terme et rôle de la spéculation

Contrairement aux flambées antérieures des
cours du pétrole brut, les prix des contrats à long
terme ont augmenté sensiblement au cours des
deux dernières années. Plus précisément, la corré-
lation entre les contrats à six ans et les cours au
comptant avoisine 0,9 depuis 2003, contre
presque zéro pendant 2000–02, lorsque les cours
au comptant étaient aussi en hausse. De manière
plus générale, les données économétriques
semblent indiquer que, depuis 2003, les variations
des cours au comptant expliquent maintenant
une plus grande partie des fluctuations des prix
des contrats à long terme. 

La volatilité des prix des contrats à long terme a
augmenté notablement aussi ces dernières années.
Avant 2003, elle était quasiment nulle : la variance
(taux de variation) des prix pendant 2000–02 était
de 0,05 seulement, contre 0,15 entre janvier 2003

et juin 2005. Par ailleurs, les marchés des contrats
à terme de pétrole brut sont devenus bien plus ac-
tifs : le volume des contrats à six ans est 330 % plus
élevé que la moyenne de 1997–2005. Par contre, le
volume des contrats à court terme n’est supérieur
que de 150 %.

La forte hausse du total des contrats et de la vo-
latilité des prix a poussé certains analystes à dire
que la capacité des spéculateurs d’influer sur ces
marchés a augmenté. Certains vont même plus
loin et parlent d’une bulle spéculative des cours du
pétrole — en particulier pour ce qui est des con-
trats à terme. Ils interprètent la montée des cours
du pétrole dans le contexte plus large d’une aug-
mentation des prix des actifs, y compris des obliga-
tions à long terme et des biens immobiliers.

S’il est difficile d’expliquer les variations au jour
le jour des prix des contrats à long terme, la
hausse persistante de ces deux dernières années
est imputable dans une large mesure aux fluctua-
tions de données fondamentales, réelles ou telles
qu’elles sont perçues, en particulier : 1) on consi-
dère que la demande est orientée à la hausse de
façon permanente en raison de la forte croissance
dans les pays émergents (surtout en Chine et en
Inde); 2) on se rend de mieux en mieux compte
que l’offre des pays hors OPEP pourrait atteindre
un sommet dans les cinq à dix prochaines années,
puis décliner de manière permanente; et 3) étant
donné la croissance actuelle de la consommation
de pétrole, les investissements en amont dans les
pays où les réserves sont abondantes sont limités,
avec des implications évidentes pour les capacités
de production futures par rapport à la demande
croissante. Selon l’AIE, si les plus petites compa-
gnies pétrolières et quelques exportateurs de pé-
trole ont accru leur investissement, les grandes
compagnies et les compagnies nationales ont
réagi lentement dans l’ensemble à la montée des
cours. L’investissement des grandes compagnies
internationales semble avoir été freiné par : 1) la
compression des effectifs de ces entreprises dans
les années 90; 2) une volonté apparente de distri-
buer des bénéfices plus élevés aux actionnaires; et
3) les obstacles à l’investissement étranger dans les
pays exportateurs de pétrole, dont certains sont
pour l’essentiel fermés à l’investissement étranger



(tels que l’Arabie Saoudite, le Mexique et le
Koweït), tandis que d’autres adoptent des règle-
ments qui découragent l’investissement étranger
(par exemple, la Russie et le Venezuela). Ces obs-
tacles tiennent souvent à la divergence d’intérêts
entre les compagnies pétrolières internationales
et les autorités nationales. Par ailleurs, l’investisse-
ment des compagnies pétrolières nationales
semble insuffisant en regard de l’essor actuel de la
demande. Ces compagnies hésitent généralement
à accroître substantiellement l’investissement en
amont, après leur expérience des années 80 où
leurs capacités étaient excédentaires et étant
donné les pressions budgétaires concurrentes qui
s’exercent sur les recettes pétrolières — surtout
après de nombreuses années où les cours du pé-
trole étaient bas. 

Ces facteurs structurels pourraient dans une cer-
taine mesure expliquer aussi la surestimation ac-
crue des prix des contrats à long terme. Ceux-ci
ont réagi asymétriquement aux cours au comptant
ces deux dernières années : ils augmentent plus ou
moins proportionnellement lorsque les cours au
comptant montent (du plus haut au plus bas), mais
ils ne diminuent que d’un tiers environ lorsque les
cours au comptant baissent. Cet effet de crémail-
lère porte à croire que, selon les perceptions des
marchés, les baisses des prix à court terme sur le
marché pétrolier ne sont généralement pas cen-
sées durer et que la situation de la demande et de
l’offre restera fondamentalement tendue.

Néanmoins, il est curieux de constater à quel
point les marchés à terme réagissent de plus en
plus aux événements quotidiens, tels que des per-
turbations temporaires de l’offre. Il est souvent ar-
rivé récemment que les prix des contrats à terme
montent nettement alors qu’aucune nouvelle in-
formation fondamentale n’avait été annoncée. Par
exemple, les fortes hausses des prix pendant la pé-
riode juin–juillet 2005 semblent s’expliquer par la
diminution des pressions exercées par les vendeurs
à découvert, et non par une variation fondamen-
tale de la demande ou de l’offre.

L’évolution des cours à court terme ainsi que
l’augmentation de la volatilité et de l’activité sur
les marchés à terme semblent indiquer que la spé-
culation joue peut-être un plus grand rôle dans la

détermination des cours au comptant et à terme.
Pour répondre à cette question de manière for-
melle, des tests de causalité de Granger, basés sur
une autorégression vectorielle à trois variables
(cours au comptant, prix des contrats à long terme
et positions longues nettes non commerciales 
— celles-ci représentant les activités de spécula-
tion, faute d’une meilleure mesure), ont été effec-
tués. Ces tests ont été effectués aussi séparément
pour les composantes à court et à long terme des
données afin de déterminer si les activités spécula-
tives n’ont de l’importance que pour les sous-
composantes des données. 

Il ressort de ces tests, qui sont basés sur des don-
nées hebdomadaires de 1997–2005, que les activi-
tés spéculatives ne précèdent pas les variations des
cours au comptant ni pour les composantes à
court terme, ni pour celles à long terme du cours
au comptant (tableau 1.13). Cependant, il semble
y avoir un effet modeste sur la composante à long
terme des prix des contrats à long terme. Quelle
que soit la composante des données considérée,
les tests de causalité impliquent que les activités
spéculatives suivent les variations des cours au
comptant, ce qui remet en question l’idée selon
laquelle ces activités sont un déterminant essentiel
des cours au comptant. En particulier, les résultats
semblent indiquer que les positions longues
nettes non commerciales augmentent après que
les cours au comptant montent, ce qui porte à
croire que les spéculateurs supposent générale-
ment qu’une tendance à la hausse des cours au
comptant persistera. Enfin, les cours au comptant
semblent influer sur les variations à court et à long
terme des prix des contrats à long terme. C’est
particulièrement vrai pour la période récente,
l’explication la plus probable étant le niveau plus
faible et limité des capacités inutilisées parmi les
pays membres de l’OPEP ces dernières années,
qui a rendu le marché bien plus sensible aux évé-
nements géopolitiques.

Sur la base de ces résultats, on peut avancer
que les données fondamentales du marché (plu-
tôt que les activités spéculatives) restent le princi-
pal déterminant des cours au comptant et des
prix des contrats à terme, bien que les activités
spéculatives aient un effet modeste sur les prix
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des contrats à terme. En outre, les événements
qui font varier les cours au comptant au jour le
jour (l’annonce de perturbations de l’offre, par
exemple) influent aussi sur les prix des contrats à
long terme dans une plus grande mesure que
dans les années 90. Cela pourrait signifier que les
incertitudes entourant les perspectives de l’offre
et de la demande à long terme ont accru la vola-
tilité sur le marché à terme et ont causé une
perte d’orientation.

La montée des cours du pétrole influe-t-elle
sur l’activité mondiale?

Les cours du pétrole brut demeurent un des
principaux déterminants des perspectives de l’éco-
nomie mondiale. Une montée des cours influe sur
l’économie mondiale de diverses manières23 :
• Une baisse initiale de la demande agrégée mon-

diale, en raison d’un transfert de revenu des
consommateurs de pétrole aux producteurs de
pétrole, dont la propension à consommer est gé-
néralement inférieure en moyenne à celle des
consommateurs de pétrole.

• Un effet sur l’offre, du fait de l’augmentation
des coûts de production et de la diminution des
marges bénéficiaires. Cependant, étant donné la
baisse de l’intensité pétrolière au cours des
trente dernières années, surtout dans les pays in-
dustrialisés, cet effet est plus faible.

• Une hausse de l’inflation, en raison de la hausse
des coûts de production, en fonction de la réac-
tion de la politique monétaire et de la capacité
des consommateurs et des producteurs de com-
penser la baisse de leurs revenus et bénéfices,
respectivement.

• Un effet potentiel sur l’activité, par le biais
d’une diminution de la confiance des consom-
mateurs et des investisseurs, et d’une moindre
propension à s’engager dans des projets
d’équipement à long terme.

• Un effet durable sur la demande et l’offre
d’énergie, en fonction de la durée et de
l’ampleur des augmentations des cours.
Cependant, contrairement à ce qui s’est passé

dans les années 70, la montée considérable des
cours du pétrole depuis 2003 semble avoir eu un
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Tableau 1.13. Tests de causalité : cours au comptant, prix des contrats à long terme
et position longue nette1

Composante à court terme2 Composante à long terme3__________________________________________ __________________________________________
11/2/1997–26/12/2000 21/10/2003–28/6/2005 11/2/1997–26/12/2000 21/10/2003–28/6/2005

Variable dépendante : cours au comptant
Variables explicatives

Prix des contrats à long terme × × × •
Position longue nette × × × ×

Variable dépendante : prix des contrats à long terme
Variables explicatives

Cours au comptant × • • •
Position longue nette × × × •

Variable dépendante : position longue nette
Variables explicatives

Cours au comptant • • • •
Prix des contrats à long terme × × × ×

Source : calculs des services du FMI.
1Un • (ou ×) indique la présence (ou l’absence) d’un lien de causalité entre la variable explicative et la variable dépendante. L’analyse statistique

est basée sur des filtres passe-bande idéaux approximatifs des variables de la série chronologique (voir Corbae and Ouliaris, 2005). La causalité
est testée à l’aide de données hebdomadaires et de tests de causalité de Granger à deux retards. 

2La «composante à court terme» isole les impulsions à court terme dans la série chronologique.
3La «composante à long terme» isole les impulsions à long terme dans la série chronologique.

23FMI (2000) contient une analyse détaillée de l’effet d’une montée des cours du brut sur l’économie mondiale.



effet limité sur l’économie mondiale jusqu’à pré-
sent. En fait, la croissance mondiale prévue pour
2005 reste saine, à 4,3 % — une légère baisse de
0,8 point par rapport à l’estimation de 5,1 % pour
2004. Par exemple, les simulations MULTIMOD ba-
sées sur des estimations historiques des paramètres
font état d’une baisse de l’activité de plus de
2 points de PIB en raison de la montée des cours.
Cette estimation repose sur la règle simple de
l’étude du FMI (2000), qui associe une augmenta-
tion exogène persistante de 5 dollars des cours du
pétrole à une réduction de 0,3 point de l’activité
mondiale24. Les élasticités calculées dans d’autres
études (par exemple, Jones, Leiby, and Paik
(2004)) donnent un effet encore plus marqué sur
l’économie mondiale — plus proche de 4 points.

Deux questions se posent naturellement :
1) pourquoi l’augmentation actuelle des cours
du pétrole a-t-elle eu un effet aussi modéré sur
l’économie mondiale par rapport aux chocs pé-
troliers des années 70? et 2) quel est l’effet pro-
bable de la montée des cours dans la période à
venir, ceux-ci étant de plus en plus déterminés
par les anticipations?

L’effet limité de la montée des cours du brut
s’explique avant tout par le fait que, contrairement
aux années 70, les cours du brut ont augmenté
essentiellement en raison de l’augmentation consi-
dérable (et quelque peu imprévue) de la consom-
mation, et non d’un choc exogène affectant
l’offre. En conséquence, une bonne partie de
l’augmentation des cours (en particulier avant
2005) a servi de «stabilisateur automatique», qui a
ralenti la vigoureuse croissance mondiale plutôt
qu’augmenté les coûts pour le même niveau de
production. Deuxièmement, l’intensité pétrolière
a diminué substantiellement depuis le début des
années 80. Aujourd’hui, l’intensité pétrolière mon-
diale est inférieure d’environ 38 % à celle de la fin
des années 70; en conséquence, une hausse des
cours du brut aura nécessairement des effets di-
rects moins prononcés sur la croissance mondiale.

Troisièmement, la montée des cours du pétrole
doit encore se manifester dans l’inflation de base,
ce qui réduit la nécessité de relever les taux d’inté-
rêt (et de réduire la production) pour éviter les ef-
fets secondaires sur l’inflation de base. Une amé-
lioration de la crédibilité de la politique monétaire
dans les pays industrialisés et le niveau bas de l’in-
flation mondiale (en partie à cause des faibles
coûts de main-d’œuvre en Chine et dans les autres
grands pays asiatiques exportateurs) semblent
avoir ancré les anticipations inflationnistes.

Compte tenu de ces facteurs de compensation,
l’effet d’un choc pétrolier est inférieur à ce qu’im-
pliquent les règles empiriques antérieures. Par
exemple, selon des simulations révisées de MULTI-
MOD qui supposent que les cours du pétrole aug-
mentent en raison d’un choc affectant la demande
et que les anticipations inflationnistes restent bien
ancrées, une augmentation persistante de 10 %
des cours du pétrole est associée à une réduction
de 0,1–0,15 point de PIB mondial. Ces simulations
impliqueraient que l’effet cumulé de la montée
des cours du pétrole sur l’activité mondiale depuis
2003 se situe peut-être entre 1 et 1!/2 point. 

Plusieurs autres facteurs ont peut-être atténué
aussi l’effet de la montée des cours. Premièrement,
étant donné la croissance persistante de la con-
sommation de pétrole brut — et dans certains
pays, la baisse de l’épargne des ménages —, il est
possible que les consommateurs de pétrole consi-
dèrent une partie de la montée des cours comme
temporaire en dépit de la hausse des prix des con-
trats à long terme. Deuxièmement, dans plusieurs
pays, les répercussions de la montée des cours du
pétrole sur les prix intérieurs ont été limitées,
grâce à des subventions budgétaires explicites ou
implicites. Ces deux facteurs ont peut-être atténué
l’effet de la montée des cours du pétrole sur l’infla-
tion et l’activité.

Cependant, il se peut que l’effet de la montée
des cours du pétrole ne soit pas toujours aussi mo-
déré. Si l’augmentation des cours est permanente
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24Il va sans dire que cette règle, ou d’autres règles simples similaires, n’est évidemment pas applicable dans tous les cas.
Par exemple, l’effet d’une augmentation des cours de 5 dollars dépend aussi de la situation de départ, en ce qui concerne,
par exemple, le niveau des cours du pétrole et l’écart de production.



— comme semblent l’indiquer les marchés à
terme —, les subventions budgétaires et le com-
portement des consommateurs finiront par devoir
s’ajuster. De manière plus générale, étant donné le
niveau limité des capacités excédentaires parmi les
pays membres de l’OPEP, le marché reste vulné-
rable aux chocs. De nouvelles augmentations des
cours ne peuvent être exclues (comme semblent
l’indiquer les marchés des options). Ces augmenta-
tions — surtout si elles tiennent à des craintes con-
cernant l’offre plutôt qu’à des chocs affectant la
demande, comme cela semble être de plus en plus
le cas en 2005 — auront probablement des effets
plus marqués sur les anticipations inflationnistes,
ce qui exigera une riposte monétaire plus éner-
gique. Il pourrait aussi y avoir des effets négatifs
sur la confiance des consommateurs, qui a résisté
plutôt bien jusqu’à présent. En fait, selon des esti-
mations des services du FMI, la combinaison d’une
hausse des taux d’intérêt et d’effets négatifs sur la
confiance des consommateurs et des investisseurs
(comme par le passé) pourrait doubler l’effet de la
règle empirique révisée susmentionnée. 

Cours des produits de base non énergétiques

Les cours moyens des produits de base non
énergétiques ont progressé de 5 % en dollars
(9 % en DTS) entre janvier et août 2005, les cours
des métaux et des produits alimentaires étant les
principaux déterminants de l’indice des prix non
énergétiques (tableau 1.14; graphique 1.23). Si la
plupart des marchés de métaux ont réagi à de
nouvelles réductions des stocks et à des pro-
blèmes sociaux dans des compagnies minières, la
forte demande chinoise de soja a orienté à la
hausse l’indice des produits alimentaires. Il est
prévu que la hausse des cours des produits de
base non énergétiques ralentira pendant le reste
de 2005, car l’offre réagira vivement aux prix de
2004. En moyenne, l’indice des cours des produits
de base non énergétiques pour 2005 devrait pro-
gresser de 9 %.

Les cours des métaux ont augmenté de 9 % de-
puis janvier et devraient se stabiliser, en raison
d’un relâchement de la tension globale dans le sec-
teur des métaux. La demande vigoureuse de pro-

duits de construction et de produits manufacturés
aux États-Unis et en Chine a fait monter les cours
des métaux en 2004 et cette tendance se poursuit
en 2005. La demande vigoureuse d’acier a en-
traîné une forte hausse des cours du minerai de fer
— les producteurs d’acier ont signé de nouveaux
contrats d’achat de minerai de fer à des prix supé-
rieurs de 71,5 % à ceux de l’an dernier. Les cours
du cuivre ont augmenté de 20 % pour atteindre
un record; les stocks sont tombés à un plus bas his-
torique et les récentes grèves des travailleurs ont
menacé l’offre mondiale. Les cours de l’uranium
ont progressé de 44 % en 2005 — après une
hausse de 60 % en 2004 — parce que la demande
supplémentaire pour des réacteurs nucléaires ré-
cemment construits (et prévus) dépasse les capaci-
tés minières existantes. Par contre, les cours de
l’aluminium n’ont progressé que légèrement, du
fait de la forte croissance des exportations chi-
noises. L’activité minière devrait augmenter pour
presque tous les métaux, ce qui permettra fort pro-
bablement aux stocks de se redresser en 2006 et
aux prix de se replier.

Les prix globaux des boissons sont restés in-
changés depuis janvier, la vigueur des prix du café
robusta étant compensée par la baisse des prix
d’autres produits. La grave sécheresse au Vietnam
(le plus gros producteur de café robusta) a fait
monter les prix du robusta de 40 % depuis janvier.
Par contre, de bonnes récoltes de thé en Asie ont
entraîné une baisse des prix de 10 %. Une récolte
meilleure que prévu au Brésil devrait faire baisser
les cours du café, alors que les prix du robusta
pourraient rester relativement élevés en raison des
dégâts causés par la sécheresse au Vietnam.

Les prix des produits alimentaires, qui ont aug-
menté de 4 % entre janvier et août 2005, devraient
se replier plus tard dans l’année, car des récoltes
relativement abondantes de nombreux produits
sont attendues cette année. Si les conditions clima-
tiques défavorables dans plusieurs régions produc-
trices (Amérique du Nord et Amérique du Sud,
par exemple) sont préoccupantes pour les récoltes
estivales et automnales de céréales secondaires et
de soja, la Chine devrait absorber une grande
partie de la récolte record de soja pour 2005. La
demande chinoise, conjuguée aux mauvaises con-

CHAPITRE I LES PERSPECTIVES ET LES ENJEUX ÉCONOMIQUES

70



ditions climatiques dans les principales régions
productrices, a fait monter les prix du soja de 18 %
depuis janvier. Les prix du saumon ont progressé
de 21 % sous l’effet d’une demande vigoureuse et
d’une offre limitée. Par contre, les prix des ba-
nanes ont baissé de 43 % sur la même période, car
l’offre a été supérieure à la consommation sur les
marchés européens, où les consommateurs ont
préféré des fruits locaux en raison de tempéra-
tures supérieures à la normale. 

Les cours des matières premières agricoles ont
diminué de 1 % au cours des huit premiers mois
de 2005, l’offre dépassant la demande. La ten-
dance des cours du bois s’est inversée nettement
en 2005. Les cours du bois de conifères ont reculé
de 14 % environ depuis janvier, après avoir aug-
menté de 15 % environ en 2004. De meilleures ré-
coltes ont contribué à faire baisser les cours du
bois. La grande importance du bois dans l’indice a
masqué la vigueur des cours du coton et du caout-
chouc. Les cours du coton ont progressé de 5 %
en raison de la demande vigoureuse de la Chine.
Les cours du caoutchouc ont augmenté de 35 %
depuis janvier parce que la hausse des cours du pé-
trole a fait monter les cours du caoutchouc synthé-
tique et que des perturbations temporaires de
l’offre de caoutchouc naturel ont limité la substitu-
tion. Une augmentation de la demande de ma-
tières premières est attendue en raison de la vi-
gueur de la croissance économique mondiale.
Cette augmentation devrait permettre d’éviter un
nouveau repli des cours des matières premières
agricoles en 2005, en particulier du bois.
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Tableau 1.14. Cours des produits de base
non énergétiques
(Variations en pourcentage de janvier à août 2005)

En En
dollars EU Contribution1 DTS

Produits alimentaires 3,7 42,9 8,0
Boissons 0,2 6,6 4,4
Matières premières agricoles –1,1 20,7 3,1
Métaux 8,6 29,8 13,1
Ensemble des produits

non énergétiques 4,6 100,0 9,0

Sources : FMI, base de données des cours des produits de base; 
estimations des services du FMI. 

1Les contributions aux variations de l’indice global des cours non
énergétiques en dollars EU et en DTS sont exprimées en pourcentage.
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L’ouragan Katrina, qui a ravagé des ports et des
villes dans le sud des États-Unis (un grand centre
pour les exportations de céréales et l’entreposage
d’autres produits de base), semble n’avoir eu
qu’un effet temporaire sur certains marchés de
produits de base non énergétiques. La fermeture
temporaire de ports et l’interruption des trans-
ports sur le Mississippi ont ralenti les exportations
américaines de soja, de blé et de maïs. L’ouragan
Katrina a aussi endommagé les récoltes de coton
du Mississippi à la Géorgie. L’état actuel de ré-
serves considérables de café et de métaux de base,
y compris près de la moitié des stocks mondiaux
de zinc, reste inconnu. Les prix du bois ont aug-
menté en prévision des activités de reconstruction
considérables dans les régions touchées.

Marché des semi-conducteurs

Après une hausse record de 28 % en 2004, les
recettes des ventes ont progressé bien plus lente-
ment entre janvier et juillet 2005 que sur la même
période en 2004, principalement en raison de la
faiblesse des prix moyens des semi-conducteurs
(graphique 1.24). En juillet, le prix de vente
moyen (désaisonnalisé) des semi-conducteurs avait
diminué de 9 %, même si certains secteurs ont en-
registré des baisses plus marquées. Par exemple,
les prix des mémoires dynamiques à accès aléa-
toire ont diminué de 37 % en moyenne depuis jan-
vier. Il est prévu que les prix des semi-conducteurs
rebondiront au deuxième semestre de l’année
grâce aux achats de la rentrée scolaire et des fêtes
de fin d’année, ce redressement étant atténué
quelque peu par la mise sur le marché des stocks.
Pour 2005, une croissance des recettes des ventes
de 6 % est attendue, contre une prévision de 0 % à
la fin de 2004.

Les achats de matériel à semi-conducteur
semblent se contracter. Le ratio des commandes
futures aux livraisons actuelles (qui est un indica-
teur de l’investissement futur par rapport à l’inves-
tissement actuel) fluctue autour de 0,9, contre une
moyenne voisine de 1,0 en 2004. La baisse des dé-
penses en capital en 2005 tient en partie à un excé-
dent des capacités dû aux grands projets d’investis-
sement de 2004, qui ont entraîné une baisse
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sensible de l’utilisation des capacités de 0,95 au
deuxième trimestre de 2004 à 0,88 au deuxième
trimestre de 2005. Ces capacités inutilisées ré-
sultent de la forte croissance des installations de
production (9,5 %) au cours de l’année écoulée,
qui a largement dépassé celle de la production
(environ 2 %). Cependant, les taux d’utilisation
dans les installations de production de haute tech-
nologie restent élevés, ce qui semble indiquer que
les prix globaux des produits de haute technologie
ne reculeront plus.

La demande de nouveaux produits électro-
niques a souffert des prix élevés de l’énergie, de
la montée des taux d’intérêt et de la baisse de la
confiance. Cependant, le recul des prix des pro-
duits de consommation matures devrait soutenir
les ventes. Si la hausse récente des prix de l’éner-
gie a refroidi quelque peu l’optimisme des chefs
d’entreprise, les achats des entreprises devraient
finalement constituer un marché solide pour les
plus récents produits informatiques.

Appendice 1.2. Comment les déséquilibres
mondiaux vont-ils s’ajuster?
Les principaux auteurs de cet appendice sont Doug
Laxton et Gian Maria Milesi-Ferretti, qui ont bénéficié
du concours de Susanna Mursula. Des travaux anté-
rieurs de Dirk Muir et de Paolo Pesenti ont été fort utiles
pour effectuer les simulations à l’aide du Global
Economy Model.

Contexte

Les déséquilibres mondiaux se sont aggravés
ces dernières années. Depuis 1996, le solde des
transactions courantes des États-Unis s’est dété-
rioré substantiellement, avec pour contrepartie
une amélioration du solde des pays émergents
d’Asie, des pays en développement exportateurs
de pétrole (en particulier ces dernières années)
et, dans une moindre mesure, de petits pays in-
dustrialisés tels que la Suisse, la Norvège et la

Suède (graphique 1.25). Le solde des transactions
courantes de la zone euro est resté proche de
l’équilibre, avec des pays en excédent (Allemagne,
pays du Benelux et Finlande) et d’autres en déficit
(Grèce, Portugal et Espagne).

La détérioration du solde des transactions cou-
rantes des États-Unis a eu comme pendant une
appréciation substantielle du dollar, dont la valeur
a augmenté de quelque 35 % en termes effectifs
réels entre le milieu de 1995 et le début de 2002,
et une dépréciation des monnaies en valeur effec-
tive réelle dans la zone euro et les pays émergents
d’Asie (graphique 1.26). Depuis le début de 2002,
le dollar s’est déprécié de 12 % environ, avec pour
contrepartie principalement une appréciation de
l’euro et des monnaies des autres pays industriali-
sés; les monnaies des partenaires commerciaux
émergents ont gardé plus ou moins la même va-
leur. En conséquence, la dépréciation du dollar
jusqu’à présent a compensé moins de la moitié de
l’appréciation antérieure et a été bien plus mo-
deste que lors de l’ajustement du milieu des an-
nées 80.

La dispersion des positions nettes en avoirs ex-
térieurs (la différence entre les créances d’un
pays sur le reste du monde et les créances du
reste du monde sur le pays concerné) a aug-
menté parallèlement à l’aggravation des déséqui-
libres courants (graphique 1.27)25. La position
nette des États-Unis en avoirs extérieurs s’est dé-
tériorée progressivement entre 1996 et 2002, tan-
dis que le Japon, quelques petits pays industriali-
sés, les pays émergents d’Asie et les pays
exportateurs de pétrole ont accumulé des posi-
tions créditrices élevées. Depuis 2002, en dépit du
creusement du déficit courant, les engagements
nets des États-Unis ont en fait diminué en pour-
centage du PIB. Cela s’explique principalement
par les effets des variations des taux de change : la
dépréciation du dollar et la bonne tenue des mar-
chés boursiers en dehors des États-Unis ont per-
mis à ceux-ci d’enregistrer des plus-values subs-
tantielles sur leur position extérieure nette (qui
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25Les données sur les avoirs extérieurs nets proviennent de la vaste base de données établie par Lane and Milesi-Ferretti
(2005), les données de 2004 étant basées sur des calculs préliminaires des auteurs. 



inclut des actifs libellés principalement en mon-
naies étrangères et des engagements libellés
en dollars)26. 

Selon les projections actuelles des Perspectives,
qui sont fondées sur des taux de change réels
constants, les déséquilibres mondiaux ne vont
guère se résorber. Le déficit courant des États-
Unis devrait rester voisin de 6 % du PIB à moyen
terme, une amélioration de la position budgétaire
étant compensée par la faiblesse de l’épargne pri-
vée et la hausse des paiements d’intérêts, avec
pour contrepartie des excédents élevés persistants
au Japon, dans les pays émergents d’Asie et les
pays exportateurs de pétrole. La position exté-
rieure nette des États-Unis continuerait donc de
se détériorer, pour atteindre un record de 50 %
du PIB d’ici 2010, avec comme pendant une aug-
mentation des positions créditrices nettes dans le
reste du monde.

Implications pour la viabilité à long terme

L’examen des faits stylisés de la section précé-
dente conduit à poser deux questions. Pourquoi
les déséquilibres extérieurs se sont-ils aggravés? Et
quelles sont les implications pour la viabilité à
long terme?

Pour ce qui est des causes des déséquilibres, il
est de l’avis général que l’appréciation du dollar et
le creusement du déficit courant américain pen-
dant la seconde moitié des années 90 sont allés de
pair avec une forte croissance de la productivité et
une réorientation des investissements au profit des
actifs américains, peut-être en conséquence d’anti-
cipations de rendement trop optimistes, de la crise
asiatique et de la langueur des économies euro-
péenne et japonaise27. Cependant, même après la
nette correction boursière à partir de 2000 et le ra-
lentissement de l’activité économique aux États-
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Graphique 1.25.  Solde des transactions courantes
(En pourcentage du PIB mondial)

26Ces plus-values ne sont pas incluses dans le compte
des transactions courantes. 

27En ce qui concerne l’effet des chocs sur la producti-
vité américaine et les anticipations connexes, voir Erceg,
Guerrieri, and Gust (2002) et Hunt (2002). Hunt et
Rebucci (2003) examinent les implications combinées
d’un choc sur la productivité américaine et d’une réorien-
tation des investissements au profit des actifs américains.  



Unis, le déficit courant américain ne s’est pas
ajusté. Plusieurs facteurs sont entrés en jeu.
• Les politiques budgétaire et monétaire améri-

caines sont devenues très expansionnistes 
— en termes absolus et par rapport aux autres
pays — et ont soutenu la demande intérieure.
En outre, l’envolée des prix du logement, ali-
mentée par la faiblesse des taux d’intérêt, a ré-
duit l’épargne des ménages.

• L’investissement dans plusieurs grands pays,
tels que l’Allemagne et le Japon, est resté dé-
primé et — sauf en Chine — l’investissement
dans les pays émergents d’Asie demeure faible
par référence au passé. 

• Le taux d’épargne nationale en Chine et dans
les pays exportateurs de pétrole a augmenté
nettement.
Les opinions sur l’importance relative de ces fac-

teurs varient. Certains soulignent le rôle des désé-
quilibres budgétaires américains et des interven-
tions des banques centrales asiatiques sur les
marchés des changes (Roubini and Setser, 2005),
alors que d’autres minimisent le rôle de la poli-
tique budgétaire pour mettre l’accent sur l’«excé-
dent d’épargne mondiale» (en particulier dans les
pays émergents) qui réduit les taux d’intérêt mon-
diaux (Bernanke, 2005). 

Comme il a déjà été noté, il est clair que les dé-
séquilibres mondiaux ne sont pas soutenables à
long terme : la persistance du solde des transac-
tions courantes des États-Unis hors revenu des in-
vestissements à son niveau actuel (plus de 5 % du
PIB) entraînerait une accumulation sans fin des
engagements extérieurs28. Jusqu’à présent, cepen-
dant, les États-Unis n’ont guère eu de mal à finan-
cer leurs déséquilibres, en partie grâce à l’intensifi-
cation de la mondialisation financière — qui a
encouragé les investissements dans des instru-
ments financiers étrangers — et aux achats subs-
tantiels d’obligations américaines par des autorités
monétaires, en particulier asiatiques. 
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28Pour stabiliser ses engagements extérieurs en pour-
centage du PIB, un pays débiteur doit dégager un excé-
dent des transactions courantes hors revenu net des inves-
tissements (en supposant, comme c’est généralement le
cas, que le taux d’intérêt qu’il paie sur ses engagements
extérieurs dépasse son taux de croissance à long terme). 



Quant à savoir combien de temps cette situa-
tion peut durer, les opinions varient aussi. D’une
part, selon la «nouvelle hypothèse de Bretton
Woods» — avancée par Dooley, Folkerts-Landau,
and Garber (2003, 2004) — les déséquilibres ex-
térieurs s’expliquent en partie par l’action déli-
bérée (par exemple, les parités fixes de fait) des
pays de la «périphérie» — en particulier la
Chine — dont la stratégie de développement est
axée sur une croissance tirée par les exporta-
tions, une stratégie qui, selon ces auteurs, peut
persister longtemps. Une autre vue «positive»
des déséquilibres met l’accent sur le rôle de la
mondialisation : l’affaiblissement de la corréla-
tion entre l’épargne nationale et l’investisse-
ment intérieur tient au meilleur fonctionne-
ment et à l’intégration accrue des marchés de
capitaux. Enfin, l’augmentation de l’endette-
ment des États-Unis a été décrite comme la con-
séquence d’un comportement optimal du sec-
teur privé : ce n’est donc pas une source de
préoccupation, conformément à la doctrine de
Lawson. Plus précisément, les déséquilibres amé-
ricains sont considérés comme la conséquence
naturelle d’une forte hausse de la richesse amé-
ricaine et du manque de possibilités d’investisse-
ment dans les autres pays, et non comme la con-
séquence de déficits budgétaires élevés et du
surendettement du secteur privé (Backus and
Lambert, 2005; Cooper, 2005). 

D’autre part, plusieurs auteurs (voir par
exemple Obstfeld and Rogoff (2004, 2005);
Roubini and Stetser (2005); et Blanchard,
Giavazzi, and Sa (2005)) soulignent que les désé-
quilibres mondiaux devront être résorbés à l’aide
d’une dépréciation substantielle du dollar en va-
leur réelle. Si la mondialisation financière facilite
le financement des déséquilibres extérieurs, ces
auteurs notent que, étant donné la petite taille du
secteur américain des biens échangés par rapport
à la taille de l’économie américaine, le déficit
commercial exprimé en part de la production des
biens échangés est très élevé. En conséquence, le
prix relatif des biens non échangés aux États-Unis
doit baisser substantiellement pour assurer une
réduction de la consommation de biens échangés
par les résidents américains, ce qui permettrait
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un ajustement de la balance commerciale29. Si les
modèles sont bien entendu moins spécifiques
pour ce qui est du moment de cet ajustement, ils
soulignent que plus les déficits courants per-
sistent, plus le stock des engagements extérieurs
américains sera élevé et plus l’ajustement des
taux de change réels devra être sérieux.

Scénarios d’ajustement fondés sur des modèles

Dans cette section, nous présentons un scénario
de référence pour le rééquilibrage des comptes
des transactions courantes, puis nous examinons
les risques potentiels et les initiatives qui aideraient
à atténuer ces risques. Les scénarios sont basés sur
une version du Global Economy Model (GEM) à
quatre régions (États-Unis, zone euro et Japon,
pays émergents d’Asie, reste du monde). Dans ce
modèle, qui est décrit plus en détail dans Faruqee
and others (2005) et dans l’édition d’avril 2005 des
Perspectives, chaque région produit des biens
échangeables et non échangeables, et des
échanges commerciaux bilatéraux s’effectuent
entre les blocs. Les marchés de produits et du tra-
vail sont caractérisés par une concurrence impar-
faite et des rigidités nominales, et les consomma-
teurs sont non ricardiens — c’est-à-dire qu’ils
considèrent une partie de la dette publique
comme de la richesse nette — de sorte que les mo-
difications apportées aux politiques macroécono-
miques peuvent avoir des effets marqués à court et
à long terme. 

La politique monétaire des États-Unis, du Japon
et de la zone euro, ainsi que du reste du monde,
est axée sur une règle de fixation des taux d’inté-
rêt qui amène progressivement l’inflation à un
taux souhaité constant30. Par contre, dans les pays

émergents d’Asie, le taux de change est supposé
être fixe par rapport au dollar américain (bien que
les implications de l’adoption d’un régime de
change plus flexible, accompagné d’une règle de
politique monétaire similaire à celle des autres ré-
gions, soient considérées aussi). La politique bud-
gétaire joue un rôle plus passif, stabilisant le ratio
dette/PIB à moyen terme. 

Le niveau souhaité d’avoirs (ou d’engagements)
extérieurs nets dans chaque région à moyen terme
joue un rôle essentiel pour déterminer le niveau
d’équilibre des soldes courants — et donc des taux
de change. À long terme, il est supposé que les
États-Unis sont la seule région débitrice, les autres
régions ayant toute une position d’avoirs exté-
rieurs nette positive31.

Avant de passer aux scénarios, il est important
de souligner trois autres points :
• Le modèle fournit des simulations, et non des pré-

visions, les principales hypothèses du GEM étant
plus ou moins conformes à celles de modèles
macroéconomiques à grande échelle similaires.
Une hypothèse importante est la valeur choisie
pour l’élasticité de la substitution entre biens
échangés produits dans des pays différents, qui
conduit à des élasticités-prix de la demande
pour les exportations et les importations qui
sont plus élevées que dans les équations stan-
dards sur les exportations et les importations. En
conséquence, les estimations des ajustements
des taux de change qui doivent aller de pair avec
le rééquilibrage mondial dans les scénarios
peuvent être considérées comme prudentes.

• Aucun modèle n’inclut tous les aspects du
monde réel et le GEM ne fait pas exception. En
particulier, le secteur du marché des capitaux est
assez limité — il n’y a pas d’effet sur les porte-
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29Selon les estimations d’Obstfeld and Rogoff (2004, 2005), la dépréciation effective réelle du dollar qui est nécessaire
pour éliminer le déficit courant américain avoisine 30 %, avec une appréciation correspondante en Asie et dans la zone
euro (bien qu’ils ne tiennent pas compte des effets sur l’offre, qui tendraient à réduire l’ampleur de la dépréciation). En
utilisant un modèle différent, qui met l’accent sur les chocs affectant les marchés d’actifs, Blanchard, Giavazzi et Sa (2005)
concluent aussi qu’une dépréciation substantielle — mais graduelle — du dollar est probable à moyen terme et ramènerait
la balance commerciale des États-Unis à un niveau viable. 

30Il est supposé qu’il n’y a plus de déflation au Japon et donc plus de contrainte du taux d’intérêt nul pour la politique
monétaire.

31Ghironi, Iscan et Rebucci (2005) décrivent comment les différences internationales dans les facteurs d’actualisation des
agents conduisent à des positions d’avoirs extérieurs nettes non nulles à long terme. 



feuilles (notamment, les effets des variations des
taux de change sur les positions extérieures
brutes et les différences de rendement entre
avoirs et engagements extérieurs), pas de possi-
bilité de stérilisation des interventions et des
possibilités limitées pour le secteur financier
d’amplifier l’effet des chocs réels. Enfin, le mo-
dèle n’inclut pas explicitement les cours du pé-
trole et ne peut donc être utilisé pour évaluer le
rôle potentiel des exportateurs de pétrole dans
le processus d’ajustement32.

• Le modèle ne correspond pas parfaitement aux
données historiques. Il convient donc d’inter-
préter avec prudence les variations à court terme
de certaines variables pendant les premières pé-
riodes des simulations, qui pourraient refléter
simplement l’ajustement de ces variables à la tra-
jectoire du modèle.

Ajustement sans changement politique

Les déséquilibres mondiaux étant insoute-
nables à long terme, comme noté plus haut, la
question n’est pas de savoir si un ajustement est
nécessaire, mais bien comment il doit se faire. Cette
section examine comment l’économie mondiale
pourrait s’ajuster faute de changements dans la
politique des pouvoirs publics, sauf de modestes
ajustements budgétaires, pour assurer que la dette
publique se stabilise à long terme. Nous exami-
nons deux scénarios : un scénario de référence re-
lativement ordonné, dans lequel les non-résidents
américains sont disposés à continuer d’accroître
leurs portefeuilles d’actifs américains pendant
une période considérable sans exiger une prime
de risque élevée; et un ajustement plus désor-
donné, caractérisé par une baisse brutale de la de-
mande d’actifs américains et une montée du pro-
tectionnisme dans le monde entier.

Un scénario de référence

Dans ce scénario, comme indiqué plus haut, il
est supposé à titre d’illustration que les poli-
tiques économiques restent inchangées dans
l’ensemble par rapport à 200433 (dans la pra-
tique, comme le GEM ne prévoit pas de stérilisa-
tion des interventions, les taux de change dans
les pays émergents d’Asie s’ajustent plus rapide-
ment dans ce scénario qu’ils ne le feraient peut-
être autrement). Aux États-Unis, le déficit bud-
gétaire s’établit à 4 % du PIB comme en 2004;
dans les autres régions, les autorités durcissent
modérément leur politique budgétaire pour as-
surer que la dette publique est viable dans l’en-
semble à long terme34. En conséquence, l’ajuste-
ment du solde des transactions courantes est
essentiellement le fait de changements de com-
portement du secteur privé, qui doivent à leur
tour être compatibles avec le niveau souhaité
d’avoirs (ou d’engagements) extérieurs nets
dans chaque région. Dans ce scénario, les désé-
quilibres courants sont initialement le résultat
d’une faible épargne privée (et publique) aux
États-Unis et d’une forte demande extérieure
d’actifs américains35. Tandis que les chocs qui
sont à l’origine des déséquilibres actuels se dis-
sipent, l’économie mondiale s’ajuste graduelle-
ment pour atteindre son équilibre à long terme.
Les résultats du scénario figurent aux gra-
phiques 1.28–1.30, ainsi que les marges qui re-
présentent l’incertitude entourant les résultats.
L’ajustement dans les diverses régions s’opère
comme suit. 
• Aux États-Unis, la réduction progressive de la

consommation privée nécessaire pour accroître
l’épargne s’accompagne d’une hausse des taux
d’intérêt réels — qui réduit aussi l’investisse-
ment privé jusqu’en 2010 — et d’une nouvelle
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32Le chapitre II examine plus en détail les implications de l’évolution de l’épargne et de l’investissement dans les pays
exportateurs de pétrole pour les déséquilibres mondiaux. 

33Comme indiqué dans le texte principal, quelques mesures ont en fait été prises depuis. 
34Un déficit constant de 4 % du PIB implique un rééquilibrage budgétaire, parce que l’augmentation de l’encours de la

dette par rapport à son niveau actuel accroît la charge des intérêts, si bien que le solde primaire doit s’améliorer. 
35Le scénario de référence prévoit aussi des écarts persistants de croissance de la productivité (croissance plus élevée dans

les pays émergents d’Asie et plus faible au Japon et en Europe) et une augmentation de la demande d’importations en prove-
nance des pays émergents d’Asie. Cependant, ces facteurs ont moins d’influence sur la dynamique des comptes courants que
les hypothèses relatives à l’épargne. 
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dépréciation effective réelle du dollar d’environ
15 % à long terme36. Cela entraîne un ralentisse-
ment de la croissance du PIB et une réduction
progressive du déficit des transactions courantes
à 3!/2 % du PIB d’ici 2010 (graphique 1.28) et à
3 % du PIB à long terme, les engagements exté-
rieurs nets des États-Unis finissant par se stabili-
ser aux alentours de 70 % du PIB37.

• La principale contrepartie de l’ajustement amé-
ricain se situe dans les pays émergents d’Asie, où
l’excédent des transactions courantes diminue
progressivement pour avoisiner 2 % du PIB, ce
qui cadre avec le maintien d’une position crédi-
trice nette substantielle à long terme, une nette
hausse de la consommation privée compensant
largement une baisse de l’investissement à long
terme (graphique 1.29)38. Cela s’accompagne
d’une appréciation graduelle des monnaies
d’environ 15 % en valeur réelle, qui — si les
taux de change ne s’ajustent pas — est assurée
par un écart d’inflation positif persistant vis-à-vis
des partenaires commerciaux. La croissance de
la productivité ralentit à moyen terme, la pro-
ductivité rattrapant celle des pays plus avancés.

• Les effets sur le Japon et la zone euro sont relative-
ment limités : l’excédent des transactions cou-
rantes devrait baisser d’environ 0,5 point de PIB
sur les dix prochaines années et les monnaies
s’apprécier de 5 % en valeur effective réelle
(graphique 1.30). La croissance de la producti-
vité devrait rester inférieure à la tendance à
moyen terme, puis se raffermir progressivement,

et entraîner une tendance similaire de l’investis-
sement privé.

• Dans le reste du monde, le processus d’ajustement
du solde des transactions courantes est similaire
à celui des pays émergents d’Asie, étant donné
les solides relations commerciales entretenues
avec les États-Unis (essentiellement pour ce qui
est du Canada et du Mexique), mais les varia-
tions des taux de change réels sont modestes
parce que le changement des préférences au
profit des actifs américains est moins marqué.
En résumé, ce scénario d’ajustement est caracté-

risé par un ajustement considérable — quoique re-
lativement progressif — qui est tiré par le secteur
privé et accompagné d’un léger ralentissement de
la croissance américaine et de la croissance mon-
diale, et des ajustements tangibles mais ordonnés
des taux de change dans plusieurs régions. Glo-
balement, ce scénario semble plutôt positif, mais il
dépend dans une large mesure de la volonté des
investisseurs étrangers de tolérer une nouvelle ac-
cumulation substantielle des engagements exté-
rieurs des États-Unis face à de nouvelles pertes de
change — comme noté plus haut, elles ne sont pas
incluses dans le modèle — sans exiger une prime
de risque élevée39. 

Un ajustement plus brutal

Le deuxième scénario examine les répercus-
sions d’un ajustement beaucoup plus brutal et dés-
ordonné, qui suppose une montée temporaire des
pressions protectionnistes40 et une baisse soudaine
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36Une élasticité plus faible de la substitution entre biens échangeables produits dans des pays différents impliquerait une
dépréciation plus marquée du dollar. D’autre part, les effets des variations des taux de change (qui ne sont pas pleinement
pris en compte dans le modèle) atténueraient quelque peu l’ampleur de l’ajustement nécessaire, en infligeant des moins-
values aux détenteurs d’actifs en dollars et en améliorant donc la position extérieure nette des États-Unis. 

37Le modèle est calibré de manière à correspondre au solde des transactions courantes des États-Unis pendant la période
historique, mais il sous-estime le déficit commercial des États-Unis, parce qu’il suppose que le solde des revenus est négatif,
en proportion de l’encours des engagements extérieurs nets. En conséquence, la variation de la balance commerciale entre
son niveau effectif en 2004 et le niveau prévu en 2005 est amplifiée.

38Comme mentionné plus haut, le modèle ne concorde pas parfaitement avec les données antérieures — en particulier, il
surestime l’investissement et l’inflation dans les pays émergents d’Asie. Les premières périodes des simulations reflètent
donc une augmentation de ces variables au niveau suggéré par le modèle. 

39Le scénario de référence suppose que les taux d’intérêt réels aux États-Unis sont supérieurs d’environ 50 points de base
à ceux du reste du monde. Une augmentation de la prime de risque sur les engagements en dollars relèverait l’excédent
commercial nécessaire pour stabiliser la position extérieure nette et freinerait donc l’accumulation d’engagements exté-
rieurs par les États-Unis (comme l’illustre le scénario suivant). 

40Dans le GEM, il s’agit d’une augmentation substantielle — quoique temporaire — des marges sur les marchés de pro-
duits dans toutes les régions, qui est particulièrement forte pour le secteur des biens échangés. 
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de la demande d’actifs américains — y compris un
abandon des parités fixes dans les pays émergents
d’Asie. Il est supposé que ce recul de la demande
d’actifs américains est plus marqué dans les pays
émergents d’Asie que dans les autres régions et
qu’il reflète une diminution générale de la volonté
de détenir des actifs étrangers. 

Les résultats de ce scénario figurent au gra-
phique 1.31, la ligne bleue représentant le scéna-
rio de référence et la ligne rouge l’ajustement bru-
tal. La conséquence de ces chocs est une forte
contraction de l’activité économique américaine
par rapport au scénario de référence. La réorienta-
tion des investissements au détriment des actifs
américains entraîne une forte dépréciation du dol-
lar en valeur réelle et une nette correction de la
balance commerciale américaine, d’où — en com-
binaison avec la montée du protectionnisme —
une intensification des tensions inflationnistes;
celle-ci exige un resserrement monétaire substan-
tiel à court terme, qui amplifie l’effet de contrac-
tion sur la croissance du PIB. 

Les pays émergents d’Asie enregistrent une
nette appréciation de leur monnaie en valeur
réelle, une détérioration de leur balance com-
merciale et du solde de leurs transactions cou-
rantes, et un ralentissement de leur activité éco-
nomique. Combinée à un resserrement de la
politique monétaire (celle-ci étant axée sur un
objectif d’inflation et non plus sur la parité de
change), cette appréciation aide à contenir les
tensions inflationnistes par rapport au scénario
de référence. Dans la zone euro et au Japon, la
croissance ralentit nettement, le solde des tran-
sactions courantes se détériore et les monnaies
s’apprécient en valeur réelle, ce qui aide à conte-
nir l’envolée des prix due au protectionnisme41.
Enfin, dans les autres pays, le processus d’ajuste-
ment est similaire d’un point de vue qualitatif à
celui de la zone euro et du Japon. 

En résumé, ce scénario met en évidence le
danger que des changements d’opinion sou-
dains des marchés, ainsi que la montée des pres-

sions protectionnistes, pourraient représenter
pour la croissance mondiale. Étant donné les
ajustements de taux de change à court terme
substantiels qui se produisent dans ce scénario,
il existe aussi un risque bien plus élevé de désta-
bilisation des marchés de capitaux — dont il
n’est pas tenu compte explicitement dans le
GEM — avec des conséquences négatives supplé-
mentaires pour la stabilité et la croissance de
l’économie mondiale. 

Comment réduire les risques?

Comment réduire les risques d’un ajustement
désordonné et en limiter les effets sur la croissance
mondiale? Pour répondre à cette question impor-
tante, nous présentons trois scénarios à titre d’illus-
tration, qui mettent en évidence les implications
d’un assouplissement des régimes de change dans
les pays émergents d’Asie, d’un rééquilibrage bud-
gétaire plus rapide aux États-Unis et de réformes
structurelles favorisant la croissance dans la zone
euro et au Japon (voir encadré 1.6, «Pour réduire
les déséquilibres mondiaux»). 

Assouplissement des régimes de change
dans les pays émergents d’Asie

Comme déjà indiqué dans le scénario de réfé-
rence, les monnaies des pays émergents d’Asie
devront s’apprécier à moyen terme. Par consé-
quent, l’essentiel est de savoir comment — au
moyen d’une appréciation nominale ou d’une
accélération de l’inflation — et quand. Pour
mettre l’accent sur les implications d’un assou-
plissement des régimes de change dans les pays
émergents d’Asie, qui ne serait pas provoqué par
des chocs déstabilisateurs comme dans le scéna-
rio précédent, nous examinons un scénario où
cet assouplissement s’accompagne d’une dimi-
nution du taux d’accumulation des réserves de
change, qui conduit à une baisse de l’encours
des avoirs extérieurs nets par rapport au scéna-
rio de référence. La diminution du portefeuille
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41Si la réorientation des investissements impliquait une hausse de la demande des actifs de la zone euro ou du Japon par
les pays émergents d’Asie, et non une baisse généralisée de la demande d’actifs étrangers, il y aurait une appréciation ini-
tiale plus prononcée de l’euro et du yen et une appréciation plus faible des monnaies des pays émergents d’Asie. 
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Cet encadré énonce en termes généraux des
mesures à prendre dans chaque pays ou région
pour contribuer à un ajustement ordonné des
déséquilibres mondiaux.

Aux États-Unis, il faudrait en priorité accroître
l’épargne nationale, le principal instrument dis-
ponible à cet effet étant le rééquilibrage du bud-
get. Les projections qui sous-tendent le scénario
d’ajustement budgétaire supposent que le bud-
get fédéral hors sécurité sociale est équilibré d’ici
2013 et que la réforme des programmes de droits
à prestation assure leur viabilité à long terme.
Pour atteindre cet objectif, il faudra :
• Appliquer dans son intégralité l’ajustement

prévu dans les projections actuelles du gouver-
nement (telles qu’elles figurent dans l’examen
de mi-exercice de 2006), y compris un plafon-
nement strict des dépenses discrétionnaires.
Cela serait facilité par la mise en place d’un
système de compensation automatique des
dépenses nouvelles. 

• Accroître les recettes, de préférence en élargis-
sant l’assiette de l’impôt. Il pourrait s’agir d’éli-
miner des exemptions fiscales (par exemple, la
déductibilité des impôts des États et des impôts
locaux, des intérêts sur les obligations des États
et des administrations locales, des intérêts hy-
pothécaires et des cotisations patronales à l’as-
surance-maladie), de relever les taxes sur
l’énergie ou de mettre en place une TVA ou
une taxe sur les ventes fédérale.
Dans les pays émergents d’Asie, il faudrait en

priorité assouplir les régimes de change, ce qui
cadre avec l’appréciation nécessaire à moyen
terme des monnaies de la région, et dynamiser
la demande intérieure : 
• En Chine, les autorités devraient tirer pleine-

ment parti de la flexibilité du régime de
change qui résulte de la réforme récente. Cela
faciliterait une appréciation des monnaies des
autres pays de la région, si besoin est.

• En ce qui concerne la demande, les priorités
varient d’un pays à l’autre. En Chine, où l’in-
vestissement est déjà élevé, des réformes qui

renforceraient le dispositif de protection so-
ciale permettraient aux ménages de réduire
leur épargne de précaution; il serait utile aussi
d’améliorer l’accès des ménages au crédit 
— tout en assurant le respect d’une stricte ré-
glementation prudentielle. Ailleurs, le pro-
blème principal est le niveau relativement
faible de l’investissement. Si celui-ci s’explique
peut-être en partie par l’effet persistant de la
crise, qui devrait s’atténuer progressivement,
les pouvoirs publics doivent s’employer à soute-
nir ce processus en améliorant le climat d’in-
vestissement, notamment en achevant les ré-
formes du secteur financier en chantier, en
réduisant les obstacles à l’entrée sur les mar-
chés, en établissant des conditions de concur-
rence égale et en clarifiant le cadre des rela-
tions entre les partenaires sociaux. 
Dans les pays de la zone euro, le meilleur moyen

de contribuer à une résorption ordonnée des
déséquilibres mondiaux est de stimuler la crois-
sance et la demande intérieure. À cet égard, des
progrès ont été accomplis dans plusieurs ré-
formes structurelles — par exemple, la réforme
des retraites en France et en Italie, et les réformes
«Hartz-IV» en Allemagne. Cependant, il reste une
marge de manœuvre considérable pour non seu-
lement accroître l’emploi et la productivité, mais
aussi intensifier la concurrence sur les marchés de
produits, et donc réduire les marges et accroître
les salaires réels1 :
• Intensifier la concurrence sur les marchés de pro-

duits. Au niveau de la zone euro, il faut en
priorité mettre en application la directive sur
les services, qui pourrait accroître substantiel-
lement la fourniture de services transfron-
tières. Dans les pays, les priorités consistent à
accroître la concurrence dans les industries de
réseau, les télécommunications et les trans-
ports (France, Italie), à déréglementer le com-
merce de détail (France, Italie) et à réduire les
obstacles à l’entrée sur les marchés des ser-
vices, en particulier les services professionnels
(Allemagne).

Encadré 1.6. Pour réduire les déséquilibres mondiaux

1Voir, par exemple, Estevão (2005).
Note : Le principal auteur de cet encadré est Gian

Maria Milesi-Ferretti.
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d’avoirs extérieurs des pays émergents d’Asie
touche toutes les autres régions, mais elle est
plus marquée vis-à-vis des États-Unis.

Les résultats figurent au graphique 1.32 (ligne
rouge), de même que ceux du scénario de réfé-

rence (ligne bleue). Les changements de la poli-
tique de change et de la politique des réserves
dans les pays émergents d’Asie s’accompagnent
d’une appréciation plus rapide — mais encore
graduelle — des monnaies en valeur effective

• Intensifier la concurrence sur les marchés du tra-
vail et en assouplir le fonctionnement. Les priori-
tés varient considérablement d’un pays à
l’autre, mais elles incluent, pour ce qui est
des plus grands pays, la réforme des salaires
minimums (France), l’assouplissement du
processus de négociation des salaires
(Allemagne et Italie), la réduction des prélè-
vements fiscaux (Allemagne et Italie), ainsi
que la réforme de la protection de l’emploi
(tous les pays) et des dispositifs de protection
sociale (France et Allemagne).
Au Japon, les réformes à opérer en priorité

pour intensifier la concurrence et accélérer la
croissance sont les suivantes :
• Continuer d’assouplir le fonctionnement du marché

du travail et d’accroître le taux d’activité. Il s’agit
principalement de clarifier les modalités de li-
cenciement des travailleurs et d’appliquer une
politique plus favorable à la famille qui encou-
rage l’entrée des femmes (ou leur retour)
dans la population active.

• Intensifier la concurrence sur le marché de pro-
duits. La réglementation pourrait être assou-
plie davantage dans les secteurs protégés
(par exemple, le commerce de détail, les in-
dustries de réseau). La commission des pra-
tiques commerciales loyales pourrait encore
durcir les pénalités pour comportement anti-
concurrentiel. Il est possible aussi de faire
participer davantage le secteur privé aux ser-
vices de santé et d’éducation au niveau na-
tional (dans l’esprit des initiatives des «zones
spéciales»).

• Réformer le secteur agricole. Ce secteur pourrait
tirer grand parti de réformes, étant donné la
forte protection dont il jouit et sa faible effi-
cience. La réduction des obstacles aux impor-
tations et l’adoption d’un système de paie-
ment direct aux agriculteurs doperaient la

productivité et amélioreraient les perspectives
de croissance.

• Continuer de renforcer le secteur financier et le sec-
teur des entreprises, notamment en poursuivant
l’application du programme de réforme fi-
nancière des autorités et la privatisation de
la poste.
Dans les pays producteurs de pétrole, il s’agit de

stimuler de manière ordonnée la demande in-
térieure en réaction à l’augmentation des re-
cettes pétrolières, tout en évitant les gaspillages
— un problème fondamental des années 70.
Les mesures appropriées varient considérable-
ment d’un pays à l’autre, en fonction de leur si-
tuation conjoncturelle — qui, dans certains cas,
limite les possibilités d’expansion budgétaire
immédiate — ainsi que de leurs perspectives
budgétaires à moyen terme2. Cependant, il
existe trois éléments communs :
• Accroître les dépenses dans les domaines où le rende-

ment social est élevé, notamment — selon le pays
— l’éducation et la santé, les infrastructures,
les mécanismes qui dynamisent l’emploi dans
le secteur privé et le renforcement des disposi-
tifs de protection sociale.

• Tirer parti de l’amélioration de la position exté-
rieure pour s’attaquer aux obstacles structurels à la
croissance, par exemple en améliorant le cli-
mat d’investissement et, dans certains pays, en
réduisant les restrictions commerciales.

• Laisser le taux de change réel s’apprécier graduel-
lement selon les besoins, de manière à assurer
une absorption intérieure plus élevée à
moyen terme. 

Encadré 1.6 (fin)

2Voir Oil Market Developments and Issues (FMI, 2005)
et encadré 1.6, Perspectives de l’économie mondiale, avril
2005, «Quel emploi les pays exportateurs de pétrole
du Moyen-Orient et d’Asie centrale devraient-ils
faire de leurs recettes pétrolières?», pour un examen
plus détaillé.
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réelle par rapport au scénario de référence, qui
aide à contenir les tensions inflationnistes42.
L’ajustement à la baisse du solde des transac-
tions courantes a pour contrepartie une amélio-
ration aux États-Unis, ainsi que dans la zone
euro et au Japon. En conséquence, à moyen
terme, les avoirs extérieurs nets des pays émer-
gents d’Asie et les engagements extérieurs nets
des États-Unis seront plus faibles que dans le scé-
nario de référence. Si la croissance du PIB des
pays émergents d’Asie ralentit temporairement,
en raison de la plus faible contribution des ex-
portations nettes à la croissance, la consomma-
tion est plus élevée que dans le scénario de réfé-
rence43. Comme noté plus haut, les simulations
du modèle sous-estiment probablement l’effet
d’un assouplissement de la politique de change
puisque — comme le GEM ne prévoit pas de sté-
rilisation — une part de l’effet est incluse dans
le scénario de référence.

Ce scénario peut aussi fournir des indications
sur les conséquences éventuelles du choix opposé
de la part des pays émergents d’Asie — à savoir
une stérilisation soutenue. Si le GEM ne prévoit
pas cette option, il est possible d’estimer approxi-
mativement l’effet d’un ajustement retardé par la
stérilisation en supposant que les pays émergents
d’Asie relèvent le niveau souhaité d’avoirs exté-
rieurs nets (l’opposé de ce qui est postulé au gra-
phique 1.32). Comme dans le scénario présenté
plus haut, une telle politique entraînerait dans un
premier temps une dépréciation de la monnaie par
rapport au scénario de référence, qui pourrait
doper la croissance dans la région à court terme,
mais au prix d’une montée de l’inflation, d’une
baisse de la consommation et d’une aggravation
des déséquilibres extérieurs. 

En résumé, du fait de l’assouplissement des
régimes de change, les monnaies s’apprécient
en valeur nominale et réelle, ce qui facilite
l’ajustement extérieur, stimule la consommation
intérieure et limite les tensions inflationnistes
par rapport au scénario de référence. D’un
point de vue national, l’assouplissement des ré-
gimes de change aiderait donc les pays émer-
gents d’Asie à faire face aux besoins d’un ajuste-
ment extérieur rapide sans compromettre la
stabilité macroéconomique.

Rééquilibrage budgétaire plus rapide
aux États-Unis

Nous envisageons ensuite un scénario pré-
voyant une réduction substantielle du déficit
budgétaire américain à moyen terme (dont une
partie est déjà en cours) : une baisse de #/4 % du
PIB de la consommation publique et une aug-
mentation graduelle mais en fin de compte con-
sidérable des impôts conduisent à un budget
plus ou moins équilibré en 201044. Ce rééquili-
brage, qui est supposé devenir totalement cré-
dible après deux ans, entraîne une réduction
considérable du ratio dette/PIB à moyen
terme45. Il est supposé aussi qu’il s’accompagne
d’un assouplissement des régimes de change
dans les pays émergents d’Asie, comme décrit
ci-dessus.

Les résultats sont présentés au graphique 1.33
comme des écarts par rapport au scénario du gra-
phique 1.32 sur l’assouplissement des régimes de
change dans les pays émergents d’Asie. Le durcis-
sement de la politique budgétaire américaine en-
traîne une amélioration notable du solde des tran-
sactions courantes — d’environ 2 % sur dix ans —
et une réduction des engagements extérieurs nets
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42À moyen terme, l’appréciation effective réelle dans ce scénario est en fait plus modérée que dans le scénario de réfé-
rence, parce que la position des avoirs extérieurs nets est moins élevée et donc le déficit commercial d’équilibre plus
faible.

43Le ralentissement de la croissance est accentué par le resserrement monétaire qui est opéré en réaction à l’inflation éle-
vée dans le scénario de référence. L’inclusion de la stérilisation dans le scénario impliquerait une différence plus modeste
dans l’orientation de la politique monétaire, et donc dans la croissance, entre les deux scénarios. 

44À long terme, le déficit augmente de nouveau à cause des pressions démographiques et finit par se stabiliser à 3 %.
45Un rééquilibrage budgétaire totalement crédible depuis le début entraînerait une contraction de la production plus

modérée en assurant un recul plus rapide des taux d’intérêt. Pour des détails techniques et des exemples de réductions de
déficit crédibles et non crédibles, voir Bayoumi and Laxton (1994).
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(Écart par rapport au scénario de référence, abscisse en années civiles) 

Pays émergents d'AsieÉtats-Unis  Japon et zone euro

Avoirs extérieurs nets (en pourcentage du PIB)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–5

–4

–3

–2

–1

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–8

–6

–4

–2

0

2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–5

0

5

10

15

Croissance de la production (points)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–0,5

0,0

0,5

1,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–0,5

–0,3

0,0

0,3

0,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–2

–1

0

1

Taux d'intérêt réels (points)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–0,4

–0,2

0,0

0,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–1,0

–0,5

0,0

0,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–1,0

–0,5

0,0

0,5

   Source : estimations des services du FMI.

Taux de change effectif réel (variation en pourcentage, + = dépréciation)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–2,0

–1,5

–1,0

–0,5

0,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–1,0

–0,5

0,0

0,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
–1

0

1

2

3



des États-Unis de plus de 10 % sur la même pé-
riode, avec une dépréciation modeste du dollar46.
Le prix à payer est un ralentissement de la crois-
sance américaine dans un premier temps, bien
que la réduction de la dette publique conduise à
une baisse des taux d’intérêt à long terme, qui sti-
mulera l’investissement privé et finira par porter
la production à un niveau supérieur à celui du
scénario de référence47. 

Dans le reste du monde, l’effet sur la croissance
est plus ou moins similaire — quoique un peu plus
faible — à celui observé aux États-Unis : la crois-
sance ralentit dans un premier temps, puis se re-
dresse, et la production s’établit à long terme au-
dessus du niveau du scénario de référence grâce à
la baisse des taux d’intérêt réels. En outre, toutes
les régions enregistrent une détérioration de leur
solde des transactions courantes — plus pronon-
cée dans les pays émergents d’Asie — et une légère
appréciation de leur monnaie.

Globalement, ces simulations indiquent que le
rééquilibrage du budget américain aurait un effet
notable sur le solde des transactions courantes et
— à terme — sur les engagements extérieurs nets
du pays, ce qui réduirait les risques extérieurs.
L’ajustement entraîne une baisse de la production
à court terme, tant aux États-Unis que — dans une
moindre mesure — dans le reste du monde.
Cependant, les effets positifs d’une baisse soute-
nue des taux d’intérêt réels impliqueront une aug-
mentation d’environ 0,2 point de la production
mondiale à terme48. 

Réformes structurelles dans la zone euro
et au Japon

Enfin, nous examinons les implications d’une
accélération de la croissance dans la zone euro et
au Japon sous l’effet de réformes structurelles vi-
sant à intensifier la concurrence, à accroître l’accu-
mulation de capital et à réduire les distorsions sur
les marchés de produits et du travail. Pour étudier
un tel scénario, nous suivons Bayoumi, Laxton,
and Pesenti (2004) et supposons que les marges
bénéficiaires dans les secteurs des biens échan-
geables et non échangeables en Europe et au
Japon diminuent progressivement pour s’établir
aux niveaux américains sur une période de dix
ans49. Les réformes du marché du travail sont
mises en place graduellement et prennent la
forme d’une intensification de la concurrence.
Dans un premier temps, les consommateurs et les
investisseurs considèrent les réformes des marchés
du travail et de produits comme temporaires — la
crédibilité s’établit au fil du temps et les réformes
deviennent pleinement crédibles après trois ans50.
Il est supposé aussi que la perspective de vastes ré-
formes structurelles dans ces pays réduit progressi-
vement l’épargne de précaution, d’où une réduc-
tion de la position créditrice à long terme de la
région (et une augmentation correspondante des
avoirs extérieurs dans les autres régions). 

Les résultats figurant au graphique 1.34
montrent les effets supplémentaires de ces
réformes par rapport à un scénario de référence
où la politique budgétaire américaine est plus 
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46Voir Kumhof, Laxton, and Muir (2005) pour une évaluation plus détaillée des effets à moyen et à long terme du rééqui-
librage budgétaire sur la production et les déséquilibres extérieurs aux États-Unis à l’aide d’une version à quatre pays du
Global Fiscal Model (GFM) du FMI. Botman et al. (2005) examinent la structure et les caractéristiques d’une version du mo-
dèle à deux pays.

47Il est à noter que l’effet prévu de la politique budgétaire sur le solde des transactions courantes se situe à la limite supé-
rieure de la fourchette des estimations existantes. Par exemple, Erceg, Guerrieri et Gust (2005) observent une réaction plus
modérée du solde courant à la politique budgétaire, principalement parce qu’ils supposent que l’ajustement budgétaire est
temporaire, et n’a aucun effet à long terme sur la dette publique, et parce que la moitié des consommateurs sont supposés
avoir un horizon de planification infini. Dans ce cas, bien entendu, l’effet négatif du rééquilibrage budgétaire sur la crois-
sance sera plus faible aussi.

48Une réaction plus modeste de l’investissement à un repli des taux d’intérêt impliquerait un effet sur la croissance plus
modéré que prévu dans le modèle.

49Plusieurs études présentent les avantages de réformes qui visent à intensifier la concurrence sur les marchés de produits
— notamment en facilitant l’entrée sur les marchés ou l’accès aux marchés — pour la croissance de la production et de la
productivité. Voir, par exemple, Nicoletti and Scarpetta (2003) et Salgado (2002).

50Étant donné que les marges initiales dans la zone euro et au Japon sont étalonnées sur leur niveau de 1995, les effets
des mesures adoptées depuis pour intensifier la concurrence sont peut-être déjà attendus.
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   Source : estimations des services du FMI.
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restrictive et où les pays émergents d’Asie adoptent
un taux de change flexible. L’amélioration de la
compétitivité entraîne une vive accélération de la
croissance du PIB — tirée par l’investissement —
en Europe et au Japon, qui commence à se maté-
rialiser après deux ans. En conséquence, les soldes
des transactions courantes se détériorent et —
après une appréciation initiale  — les monnaies se
déprécient en valeur effective réelle à long terme51.
Une accélération de la croissance en Europe et au
Japon entraîne une amélioration générale des
soldes courants et une appréciation des monnaies
en valeur effective réelle ailleurs; des effets positifs
modérés sont observés aussi sur la croissance dans
le reste du monde52, la croissance mondiale s’accé-
lérant d’environ !/4 de point à moyen terme. Dans
la mesure où de meilleures perspectives de produc-
tivité transparaissent dans les prix des actifs, les ré-
percussions pourraient être amplifiées par des liens
financiers qui ne sont pas inclus dans le modèle. 

En résumé, les réformes structurelles dans la
zone euro et au Japon contribueraient à stimuler
la croissance mondiale et à réduire les déséqui-
libres extérieurs — quoique dans une moindre
mesure que le rééquilibrage du budget américain
décrit plus haut. Il est à noter que le cap de l’ajus-
tement se ressentira dans une large mesure des
effets de ces réformes sur la confiance — et donc
l’épargne de précaution. Si les réformes structu-
relles accroissent l’incertitude à court terme,
l’effet positif sur la croissance — et l’augmenta-
tion du déficit des transactions courantes — sera
probablement retardé. Par contre, si le pro-
gramme de réforme est tout à fait crédible, la
perspective d’une croissance plus élevée et plus
certaine dans ces pays pourrait encourager les dé-
penses de consommation, et renforcer les effets
d’une accélération de la croissance de la produc-
tivité sur le rééquilibrage des positions exté-
rieures à l’échelle mondiale.

Avantages d’une action conjointe

Les déséquilibres mondiaux qui existent aujour-
d’hui tiennent à une combinaison de chocs et de
tendances économiques dans plusieurs pays et ré-
gions. Leur correction exige avant tout des chan-
gements dans le comportement du secteur privé,
qui tôt ou tard se produiront inévitablement : le
rôle des pouvoirs publics est de faciliter ces chan-
gements et de réduire au minimum les risques qui
y sont liés. Étant donné la variété des facteurs qui
déterminent l’évolution actuelle des emprunts et
des prêts internationaux — y compris plusieurs
dont il n’est pas tenu compte explicitement dans
le modèle53 —, l’action d’un seul pays pourrait
avoir des effets relativement modestes, mais en
combinaison avec l’action d’autres pays, elle pour-
rait donner lieu à un ajustement significatif. 

Les scénarios qui viennent d’être décrits il-
lustrent ces points. Ils indiquent que si une cor-
rection des déséquilibres extérieurs relativement
modérée et sous l’impulsion du secteur privé est
possible, l’encours croissant des engagements ex-
térieurs américains présenterait un risque consi-
dérable, comme le montre le scénario d’ajuste-
ment brutal — peu probable mais très coûteux.
Les trois scénarios d’ajustement illustrent les
avantages et les coûts de trois politiques des pou-
voirs publics qui faciliteraient cet ajustement tout
en étant dans l’intérêt de chaque pays. D’autres
mesures — par exemple, stimuler l’investisse-
ment privé dans certaines parties de l’Asie ou fa-
ciliter l’absorption des recettes pétrolières dans
les pays producteurs de pétrole — sont exami-
nées plus en détail au chapitre II. Si chacune de
ces mesures entraînerait des changements souhai-
tables, les avantages seraient amplifiés et les
risques réduits au minimum si tous les principaux
acteurs de l’économie agissaient conjointement :
il s’agit clairement d’un cas où des politiques co-
ordonnées constitueraient un bien public. 
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51L’augmentation de la productivité est particulièrement forte dans le secteur des biens non échangés, provoquant un
effet Balassa–Samuelson inverse. 

52Batini, N’Diaye et Rebucci (2005) examinent les implications d’une accélération de la croissance de la productivité au
Japon dans une version du GEM à cinq régions et notent des résultats similaires.

53Comme déjà indiqué, le modèle ne prévoit pas explicitement des interventions stérilisées; il n’inclut pas non plus un
investissement faible dans les pays émergents d’Asie (hors Chine), ni l’évolution des cours du pétrole, ni l’envolée des prix
des actifs (voir chapitre II).



En particulier, une action combinée des pou-
voirs publics sur le modèle des divers scénarios au-
rait les conséquences souhaitables ci-après. 
• Les déséquilibres mondiaux en général et l’ac-

cumulation des engagements extérieurs nets
des États-Unis en particulier seraient réduits
sensiblement (graphique 1.35). En consé-
quence, le risque d’un ajustement brutal des
déséquilibres serait considérablement limité.

• La croissance mondiale serait mieux équilibrée
que dans le scénario de référence et bien plus
élevée à moyen terme, car les taux d’intérêt
mondiaux seraient plus bas et la croissance de la
productivité serait plus vigoureuse dans la zone
euro et au Japon.

• Enfin, et surtout, chaque région se porterait
mieux. Dans les pays émergents d’Asie, la con-
sommation augmenterait, car les résidents pro-
fiteraient de termes de l’échange plus favo-
rables; dans la zone euro et au Japon, la
consommation et la croissance seraient stimu-
lées par l’augmentation de la productivité; aux
États-Unis, le risque d’une diminution de l’inté-
rêt pour les actifs en dollars serait réduit et le re-
dressement de l’épargne publique et privée
contribuerait à faire baisser les taux d’intérêt
par rapport au scénario de référence; et le reste
du monde tirerait parti aussi d’une appréciation
des monnaies en valeur réelle et d’une baisse
des taux d’intérêt mondiaux.
Si le scénario d’un ajustement combiné est ma-

nifestement supérieur au scénario de référence
dans une perspective globale, deux points sont à
noter pour terminer : 
• Premièrement, il est possible que la croissance

mondiale soit plus faible que prévu, surtout si
l’ajustement structurel dans la zone euro et au
Japon devait avoir un effet négatif sur la con-
fiance. C’est peut-être un peu moins préoccu-
pant dans la situation actuelle, la croissance
mondiale étant relativement vigoureuse, et 
— comme l’analyse ci-dessus donne à penser —
plus l’action des pouvoirs publics dans toutes les
régions est considérée comme crédible, plus ces
risques seraient réduits.

• Deuxièmement, la correction des déséquilibres
exigera, même dans un scénario relativement fa-
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   Source : estimations des services du FMI.
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Une action combinée — les effets cumulés des mesures individuelles sur le 
scénario de référence sont présentés ci-dessous — pourrait réduire sensi- 
blement les déséquilibres mondiaux. 



vorable, un ajustement considérable des taux de
change — à cet égard, comme déjà indiqué, les
simulations sont peut-être prudentes54. Les pou-
voirs publics et les décideurs du secteur privé de-
vront assurer que les économies nationales et les
sociétés financières et non financières sont ca-
pables de s’adapter aux changements. 
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Les taux d’épargne et d’investissement
mondiaux ont chuté et les désé-
quilibres des comptes courants ont
atteint des niveaux sans précédent;

pourtant les taux d’intérêt réels à long terme
restent bas dans la plupart des pays. Comment
l’économie mondiale en est-elle arrivée là?
D’aucuns pensent que l’élément moteur est le
changement radical qui s’est produit en Asie,
où l’épargne a augmenté, mais l’investissement
s’est effondré depuis la fin des années 90. Ainsi,
le solde épargne–investissement des pays émer-
gents d’Asie, naguère négatif, est devenu large-
ment positif, d’où une offre massivement excé-
dentaire d’épargne mondiale, qui est allée
financer le considérable déficit courant des
États-Unis (Bernanke, 2005). Cela expliquerait
aussi le bas niveau des taux d’intérêt réels à long
terme, qui est nécessaire pour équilibrer à
l’échelle mondiale l’épargne souhaitée et l’in-
vestissement planifié. D’autres attribuent les
déséquilibres mondiaux à la chute de l’épargne
nationale aux États-Unis — conséquence de
la dégradation de la situation des finances pu-
bliques et de la hausse du patrimoine immo-
bilier — au récent rebond de l’investissement
(voir, par exemple, Roubini and Setser, 2005).
Ainsi, selon ces observateurs, les déséquilibres
mondiaux résultent essentiellement des choix
— principalement budgétaires et monétaires —
opérés par les États-Unis. Cette théorie n’ex-
plique pas, en soi, la faiblesse des taux d’inté-
rêt réels, car l’augmentation de la demande
d’épargne nette venant des États-Unis devrait

(toutes choses égales par ailleurs) faire monter,
et non baisser les taux d’intérêt mondiaux.

Ce chapitre passe en revue les principaux
facteurs à l’origine de l’évolution récente de
l’épargne et de l’investissement à travers le
monde, pour mettre en lumière les causes de
l’ampleur des déséquilibres mondiaux et de la
faiblesse des taux d’intérêt réels. L’analyse
couvre 46 pays (21 pays industrialisés et 25 pays
émergents, dont 5 producteurs de pétrole) qui,
à eux tous, comptent pour plus de 90 % du PIB
mondial1. Les questions spécifiques qui seront
abordées sont les suivantes :
• Quels sont les facteurs qui expliquent l’évolu-

tion récente de l’épargne et de l’investisse-
ment dans les pays industrialisés, émergents
et producteurs de pétrole? Ces changements
sont-ils dus à des facteurs propres aux pays,
ou correspondent-ils à des tendances plus
générales, à l’échelle régionale ou mondiale?

• Pour l’avenir, quelles sont les mesures qui con-
tribueraient à modifier l’écart entre l’épargne
et l’investissement et à réduire les déséqui-
libres mondiaux?
Un des thèmes développés dans les pages qui

suivent est l’idée que la conjonction actuelle de
larges déséquilibres des comptes courants et de
faibles taux d’intérêt réels résulte d’importants
changements dans les courants d’épargne et
d’investissement à travers le monde. Il apparaît
notamment que le niveau exceptionnellement
bas des taux d’investissement de par le monde
contribue à la faiblesse des taux d’intérêt réels
à long terme. Par ailleurs, la configuration
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1Il est important de noter d’emblée que l’analyse de l’épargne et de l’investissement est compliquée par les réserves que sus-
cite la qualité des données (Schmidt-Hebbel and Servén, 1999). Par exemple, on calcule généralement l’épargne en sous-
trayant la consommation du revenu. Ce calcul ne prend donc généralement pas en compte les variations du patrimoine net
dues aux mouvements des prix des actifs, y compris des logements; par ailleurs, il est de plus en plus généralement admis que,
lorsque l’on mesure l’investissement, il convient de tenir compte des dépenses de recherche–développement et d’éducation,
ainsi que des dépenses des ménages pour l’acquisition de biens durables.



actuelle des déséquilibres extérieurs courants
tient pour une large part à divers courants d’évo-
lution régionaux, sans rapport entre eux. La cor-
rection de ces déséquilibres nécessitera donc des
décisions économiques dans un grand nombre
de pays. 

Épargne et investissement
dans le monde : état des lieux

Le comportement des épargnants et des inves-
tisseurs est en train de se modifier, et cela n’est
pas sans conséquence pour la configuration des
déséquilibres des comptes courants et le niveau
des taux d’intérêt réels. Les taux d’épargne et
d’investissement mondiaux (en pourcentage du
PIB) ont nettement chuté au cours de la décen-
nie qui a suivi le premier choc pétrolier du début
des années 70, mais ont ensuite été relativement
stables jusqu’à la fin des années 902. Depuis
quelque temps, cependant, ils se sont remis à
baisser, touchant le creux de la vague en 2002,
avant de se redresser modérément ces deux der-
nières années (graphique 2.1). Ces tendances
mondiales reflètent pour l’essentiel l’évolution
observée dans les pays industrialisés, où tant
l’épargne que l’investissement sont sur une
pente descendante depuis les années 70. Par
contre, l’épargne n’a cessé d’augmenter au cours
de la même période dans les pays émergents et
les pays producteurs de pétrole, tandis que
l’investissement, qui s’était nettement accru jus-
qu’à la crise financière asiatique, a chuté depuis
lors et reste inférieur à son niveau du milieu des
années 90. Du fait de ces tendances, la part de
l’épargne et de l’investissement des pays indus-
trialisés n’est plus que de 70 % du total mondial,
contre 85 % dans les années 70.
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Graphique 2.1.  Taux d'épargne et d'investissement 
et soldes courants mondiaux
(En pourcentage du PIB mondial)

Les taux d'épargne et d'investissement mondiaux sont en baisse depuis le début des 
années 70. Ils ont touché leur plus bas en 2002 et sont légèrement remontés depuis.

Tous pays confondus

04

Pays industrialisés

04

   Sources : base de données analytique de l'OCDE; Banque mondiale, Indicateurs 
du développement dans le monde; calculs des services du FMI.
    Y compris la Norvège.1

Pays émergents et pays producteurs de pétrole1

04

Épargne Investissement Solde courant (échelle de gauche)

2Dans ce chapitre, le ratio épargne/investissement est
calculé en dollars EU, par rapport au PIB en dollars, aux
taux de change actuels. L’épargne mondiale devrait en
principe être égale à l’investissement mondial, car le solde
global des comptes courants devrait être nul. En pratique,
cependant, cela n’est pas le cas à cause de problèmes sta-
tistiques qui font que le résultat ne tombe pas juste. Par
ailleurs, l’échantillon utilisé pour cette étude ne com-
prend pas tous les pays du monde.



Si l’on observe plus précisément l’évolution
qui s’est produite depuis 1997 — donc durant
la période qui a vu l’apparition de déséquilibres
mondiaux substantiels —, on constate que la
baisse des taux d’épargne dans les pays industria-
lisés est due pour les deux tiers à la diminution
de l’épargne privée, l’épargne des ménages
n’ayant été qu’en partie compensée par la
hausse de l’épargne des entreprises3. L’épargne
des entreprises a maintenant supplanté celle des
ménages et constitue la principale source de
l’épargne privée dans les pays industrialisés4. Par
contre, après avoir fléchi immédiatement après
la crise financière asiatique, le taux d’épargne
des pays émergents et des pays producteurs de
pétrole a repris sa hausse tendancielle, attei-
gnant un sommet en 2004. Cette augmentation
tient pour une large part à la progression de
l’épargne publique.

Ces tendances générales masquent cependant
des variations considérables d’un pays et d’une
région à l’autre. La récente dégringolade des taux
d’épargne dans les pays industrialisés à été parti-
culièrement marquée aux États-Unis, au Japon et,
dans une moindre mesure, dans les pays de la zone
euro (graphique 2.2). Au Japon et dans la zone
euro, ce mouvement s’inscrivait dans le droit fil du
déclin amorcé au début des années 90, sous l’effet
de l’effondrement de l’épargne publique dans le
premier cas et du recul de l’épargne privée (des
ménages) dans le second (graphique 2.3). Aux
États-Unis, l’épargne a nettement chuté depuis la
fin des années 90 — avec une accélération de la
tendance longue — sous l’effet initialement d’une
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La récente chute prononcée de l'épargne aux États-Unis et la baisse de l'investissement
au Japon et dans les pays de la zone euro ont contribué aux déséquilibres des comptes
courants mondiaux observés depuis quelque temps.

Graphique 2.2.  Taux d'épargne et d'investissement 
des pays industrialisés                                                                                   
(En pourcentage du PIB de chaque sous-région)

   Sources : base de données analytique de l'OCDE; Banque mondiale,  , Indicateurs

 

du développement dans le monde; calculs des services du FMI.

Épargne Investissement Solde courant (échelle de droite)

3On pourrait s’attendre à ce que l’épargne des mé-
nages et celle des entreprises s’annulent, puisque les
ménages sont en définitive les propriétaires des entre-
prises. Cependant, aucune évaluation n’a été faite du
degré de «pénétration» des ménages dans le monde de
l’entreprise. Poterba (1987) a calculé qu’aux États-Unis
les variations de l’épargne des entreprises ne sont qu’en
partie compensées (entre 25 et 50 %) par celles de
l’épargne des ménages.

4Cette tendance s’est accentuée depuis l’année 2000,
car les entreprises de plusieurs pays industrialisés ont cher-
ché à renforcer leurs bilans. Cependant, contrairement à
ce qui s’était passé auparavant, le secteur financier a large-
ment contribué à l’accroissement récent de l’épargne des
entreprises (JPMorgan Chase & Co., 2005).



chute de l’épargne privée et, depuis 2000, du bas-
culement du solde des finances publiques dans
de profonds déficits. En outre, au Japon comme
aux États-Unis, l’épargne des entreprises a beau-
coup augmenté, ce qui a compensé le recul de
l’épargne des ménages. Dans les autres pays indus-
trialisés, l’épargne a stagné ces dernières années,
après s’être remise de la chute du début des
années 90.

Les taux d’épargne des pays émergents et des
pays producteurs de pétrole ont rattrapé et lar-
gement dépassé ceux des pays industrialisés
(comparativement à leurs propres PIB, voir gra-
phique 2.4). En Chine, notamment, l’épargne
a connu une croissance fulgurante, surtout
depuis 2000 (encadré 2.1). Ailleurs en Asie, les
taux d’épargne restent élevés, encore qu’ils aient
décliné depuis le début des années 90. Dans les
autres pays émergents, l’épargne est en rapide
progression depuis quelques années, du fait de
l’accroissement de l’épargne publique en Amé-
rique latine. Enfin, l’épargne s’est aussi considé-
rablement accrue dans les pays producteurs de
pétrole, en raison de l’effet de la hausse des
cours du pétrole sur l’épargne publique.

Les taux d’investissement ont chuté dans
presque toutes les régions du monde industria-
lisé, mais le phénomène est particulièrement
manifeste au Japon et dans les pays de la zone
euro, où ils ont touché un creux historique en
2002 (graphique 2.2). Comme l’investissement
dans ces régions était au départ plus élevé
qu’ailleurs, on a assisté à un mouvement conver-
gent des taux d’investissement de l’ensemble des
régions industrialisées aux alentours de 20 % du
PIB en 2004 (mais pas de convergence des taux
de croissance). Le taux d’investissement aux
États-Unis est quasiment inchangé par rapport à
son niveau de 1997, mais reste inférieur au som-
met atteint en 2000. Bien entendu, le déclin des
ratios d’investissement nominaux au fil des ans
tient en partie au fait que les biens d’équipement
sont devenus relativement moins chers — en rai-
son notamment du processus généralisé d’ac-
croissement du coefficient d’intensité des tech-
nologies de l’information (TI) et de la hausse de
la productivité dans les secteurs producteurs de
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Graphique 2.3.  Évolution de l'épargne
dans les différentes régions                      

(En pourcentage du PIB de chaque sous-région)

Malgré l’augmentation de l’épargne des entreprises, l’épargne privée a diminué dans la
plupart des régions industrialisées au cours de la dernière décennie. L’épargne publique 
est en baisse depuis quelque temps dans la plupart des régions industrialisées, mais
elle a augmenté en Chine et dans les pays producteurs de pétrole. 

Pays industrialisés

Autres pays industrialisés

États-Unis

Zone euro

Japon

Pays émergents
et pays producteurs de pétrole

Asie orientale

Autres pays émergents
Pays producteurs de pétrole

Chine

1

Pays industrialisés

Épargne privée Épargne publique

Pays émergents et pays producteurs de pétrole1

Épargne privée Épargne publique

   Sources : base de données analytique de l'OCDE; Banque mondiale, Indicateurs  
du développement dans le monde; calculs des services du FMI.
     Y compris la Norvège.
    Les chiffres de 2004 ne sont pas disponibles pour toutes les régions, sauf les États-Unis.

1
2

Épargne des entreprises 2Épargne des ménages 2



biens d’équipement5. En volume, la baisse
moyenne des taux d’investissement dans les pays
industrialisés a été plus modérée.

Les taux d’investissement diffèrent beaucoup
d’un pays émergent à l’autre (graphique 2.4). En
Chine, l’investissement est monté en flèche depuis
2000 et se situait à 45 % du PIB en 2004. Cepen-
dant, en dehors de la Chine et d’une poignée
d’autres pays, les taux d’investissement ont chuté
dans les pays émergents depuis la crise financière
asiatique. En Asie orientale, ils ont en fait diminué
de plus de 10 points de PIB par rapport aux som-
mets du milieu des années 90 et ne se sont pas
redressés malgré la nette progression de l’investis-
sement public. L’investissement est aussi resté
faible dans les pays producteurs de pétrole, malgré
la récente poussée des cours.

Comme le montrent les graphiques 2.2 à 2.4,
l’épargne et l’investissement dans les pays indus-
trialisés ont évolué ces dernières années suivant
des tendances à peu près similaires. Il semble y
avoir beaucoup plus de différences de compor-
tements parmi les pays émergents. Les corréla-
tions indiquées au tableau 2.1 confirment cette
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La récente chute prononcée de l’investissement en Asie et l’accroissement de l’épargne
des pays producteurs de pétrole sont deux facteurs importants qui expliquent les 
déséquilibres des comptes courants mondiaux observés depuis quelque temps.

Graphique 2.4.  Taux d'épargne et d'investissement 
des pays émergents et des pays producteurs de pétrole         
(En pourcentage du PIB de chaque sous-région)

   Sources : base de données analytique de l'OCDE; Banque mondiale, Indicateurs  
du développement dans le monde; calculs des services du FMI.

Épargne Investissement Solde courant (échelle de droite)

5L’accroissement du coefficient d’intensité des TI a aussi
entraîné une hausse du taux de dépréciation, ce qui tend à
accroître le montant de la formation brute de capital corres-
pondant à un niveau constant d’investissement net souhaité.
De fait, plusieurs auteurs, dont Tevlin et Whelan (2003),
attribuent principalement le boom des investissements aux
États-Unis vers la fin des années 90 à la hausse du taux de
dépréciation du capital.

Tableau 2.1. Corrélations moyennes des taux
d’épargne et d’investissement

1970–2004 1970–96 1997–2004

Épargne_______________________________
Toutes régions 0,15 0,18 0,22

Entre les régions industrialisées 0,58 0,68 0,48
Entre les régions émergentes 0,03 0,04 0,27
Entre les régions industrialisées

et émergentes –0,16 –0,19 –0,08

Investissement_______________________________
Toutes régions 0,27 0,22 0,36

Entre les régions industrialisées 0,68 0,69 0,53
Entre les régions émergentes 0,12 0,11 0,30
Entre les régions industrialisées

et émergentes ... –0,14 0,24

Source : estimations des services du FMI.
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Le taux d’épargne intérieure brut de la Chine,
qui se situait en moyenne à quelque 40 % du PIB
dans les années 90, s’est sensiblement accru au
cours des cinq dernières années, frôlant les 50 %
(graphique). Cette hausse s’est accompagnée
d’une accélération moins forte, mais néanmoins
marquée du taux de formation brute de capital,
qui atteint environ 45 % du PIB, ainsi que d’un
accroissement de l’excédent du compte courant
extérieur. Les niveaux actuels de l’épargne et de
l’investissement sont très élevés, non seulement
au regard de l’histoire chinoise, mais aussi par
comparaison avec les autres pays avancés et en
développement1.

L’analyse de l’épargne et de l’investissement en
Chine est compliquée par diverses déficiences des
données, et la ventilation sectorielle indiquée dans
le graphique doit être considérée comme large-
ment indicative de la tendance sous-jacente. Ces
réserves ayant été formulées, un certain nombre
d’éléments intéressants méritent d’être notés.
• L’épargne des entreprises a beaucoup augmenté

depuis 2000. La rentabilité est en nette hausse
dans le secteur des entreprises d’État et plus en-
core dans les autres secteurs, ce qui tient à la
conjonction de plusieurs facteurs : vigueur de la
croissance économique, bas niveau des taux
d’intérêt, coûts unitaires de la main-d’œuvre en
baisse, réduction de prestations sociales (voir
ci-après) et, dans les secteurs exploitant les res-
sources naturelles, hausse des cours des matières
premières. Plus généralement, le niveau élevé de
l’épargne des entreprises peut être dû en partie
au fait que le secteur financier chinois est encore
relativement sous-développé — notamment les
bourses de valeurs mobilières — et que les entre-
prises non publiques n’ont guère accès aux mar-
chés financiers (ce qui les oblige à financer leurs
investissements pour l’essentiel en réinvestissant
leurs bénéfices).

• Contrairement à ce que l’on a pu observer ré-
cemment dans beaucoup d’autres pays (voir
le corps du texte du chapitre II), la hausse de
l’épargne des entreprises s’est accompagnée

d’une envolée de l’investissement, dans les en-
treprises publiques comme non publiques2. Ce
phénomène est concentré dans un certain
nombre de secteurs : infrastructures, industrie
manufacturière, notamment aluminium, acier,
automobile, et ciment et immobilier. S’il est vrai
que la Chine a manifestement de gros besoins
sur le plan des infrastructures, particulièrement
dans les provinces sous-développées de l’Ouest
et du Centre, et que la demande a vivement
augmenté dans beaucoup de ces secteurs, cela a
fait craindre l’apparition de surcapacités et, si
l’investissement n’est pas efficace, l’accumula-

Encadré 2.1. L’épargne et l’investissement en Chine

   Sources : Modigliani and Cao (2004); calculs des services du FMI.
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Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Marcos Chamon et Akito Matsumoto.

1Ces comparaisons sont à considérer avec prudence,
car il est possible que le PIB chinois soit sous-estimé
(Barnett and Brooks, 2005).

2En comptant les entreprises où l’État détient une
participation majoritaire, les entreprises publiques
étaient encore responsables de près de 60 % de l’inves-
tissement fixe brut dans les zones urbaines en 2004
(Barnett and Brooks, 2005).
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tion de nouvelles créances non productives. Ces
craintes sont accentuées par les études récentes.
Il y a une forte corrélation entre l’investisse-
ment dans le secteur manufacturier en Chine et
la liquidité des entreprises, ce qui donne à pen-
ser que c’est une volonté d’expansion qui mo-
tive les investissements, et non des considéra-
tions de rentabilité (Barnett and Brooks, 2005).
Par ailleurs, les bénéfices des entreprises pu-
bliques ne semblent pas être un facteur détermi-
nant dans les décisions de prêt des banques
d’État (Podpiera, 2005) et les flux bancaires in-
terprovinciaux semblent favoriser les provinces
où une grande partie de la production est le fait
d’entreprises publiques, au détriment de pro-
vinces à forte croissance (Boyreau-Debray and
Wei, 2005), même si c’est moins souvent le cas
qu’auparavant (Aitken, 2005).

• L’épargne des ménages est restée à peu près sta-
tionnaire ces dernières années — après avoir
quelque peu diminué vers la fin des années 90
— mais, à 25 % du revenu disponible, demeure
très élevée (en dépit du bas taux de rémunéra-
tion des dépôts bancaires, qui constituent la
principale forme d’épargne des ménages). Ce
niveau élevé de l’épargne des ménages semble
s’expliquer en partie par des facteurs démogra-
phiques, dont le vieillissement progressif de la
population. Par ailleurs, la perte ou l’avenir in-
certain des prestations sociales traditionnelle-
ment assurées par les entreprises publiques
(logement, santé, éducation et retraites) peut
être à l’origine d’un niveau élevé d’épargne de
précaution. Autre motif pour épargner3 : les mé-
nages peuvent difficilement obtenir du crédit
pour l’achat de biens durables ou de logements.

• L’épargne publique a aussi nettement pro-
gressé, sous l’effet de la hausse des recettes pu-
bliques. Elle a été en partie utilisée pour renfor-
cer la position des finances publiques, mais
surtout pour financer une augmentation sen-
sible de l’investissement, en particulier au ni-
veau des collectivités locales.
Pour l’avenir, puisque la part de l’investissement

est élevée, un des impératifs à moyen terme sera
d’en accroître l’efficacité, tout en modifiant la com-

position de la demande intérieure au profit de la
consommation en vue de rehausser le bien-être so-
cial. Dans une certaine mesure, ce basculement
s’opérera de lui-même. Par exemple, les abondants
bénéfices des entreprises vont — avec un certain
décalage — se répercuter sur les salaires; le ralentis-
sement de la hausse des cours des matières pre-
mières va graduellement abaisser les bénéfices dans
les secteurs exploitant les ressources naturelles et, à
plus longue échéance, le vieillissement de la popu-
lation va aussi faire baisser graduellement le taux
d’épargne des ménages. Mais les choix de politique
économique seront aussi décisifs. 
• Premièrement, sur le plan macroéconomique,

les mesures récentes visant à ralentir l’investisse-
ment doivent s’accompagner d’un durcissement
de la politique monétaire — réduction de la li-
quidité excédentaire et relèvement des taux dé-
biteurs — qui serait facilité par la plus grande
souplesse du taux de change donnée par les
réformes récentes.

• Deuxièmement, il sera essentiel de poursuivre
les efforts visant à améliorer la gouvernance
des entreprises publiques et à les soumettre
davantage aux lois du marché (en les obli-
geant à rendre compte de leur gestion à leur
propriétaire). Dans l’immédiat, il faudrait que
les entreprises rentables soient tenues de ver-
ser des dividendes, ce qui les dissuaderait de
surinvestir. Cela fournirait par la même occa-
sion des ressources à l’État pour financer les
retraites et les prestations sociales, moyennant
quoi les ménages seraient moins enclins à
constituer une épargne de précaution (voir
encadré 3.5 des Perspectives de l’économie mon-
diale de septembre 2004.

• Troisièmement, des réformes du secteur finan-
cier — visant à affermir le secteur bancaire et à
promouvoir le développement des marchés
obligataire et boursier — seront essentielles
pour améliorer l’intermédiation de l’énorme
gisement d’épargne chinoise et la canaliser vers
les investissements les plus productifs (Prasad
and Rajan, 2005). Cela permettrait aussi de
créer de nouveaux instruments d’épargne et de
diversifier les sources de financement des entre-
prises et des ménages, avec l’avantage supplé-
mentaire de promouvoir la réforme bancaire
en exposant les établissements publics à la
concurrence intérieure.

3Les effets de ces facteurs sont quantifiés par Chamon
et Prasad (2005).



impression. Le ratio épargne/investissement est
fortement corrélé dans les pays industrialisés,
encore que la corrélation se soit affaiblie depuis
quelques années, tandis que, dans les pays
émergents, la corrélation est plus ténue —
mais s’affermit. Il n’y a guère de corrélation
entre l’épargne dans les pays industrialisés
et l’épargne dans les pays émergents, bien que
les taux d’investissement aient évolué de ma-
nière de plus en plus parallèle dans toutes les
régions au cours des sept dernières années, ce
qui s’explique peut-être par le fait que la hausse
de productivité liée à l’adoption des TI est un
phénomène mondial. La corrélation entre les
taux d’épargne et d’investissement au sein de
chaque région a été nettement positive en
moyenne au cours de la période considérée,
encore que le coefficient d’intensité de ce lien,
initialement mis en lumière par Feldstein et
Horioka (1980), ait diminué au fil des ans
(d’une moyenne de 0,6 entre 1970 et 1996 à
0,4 entre 1997 et 2004).

Comme la corrélation entre l’épargne et
l’investissement a diminué dans tous les pays, les
déséquilibres des comptes extérieurs courants
(comparativement au PIB intérieur) ont, en
moyenne, augmenté, et leur dispersion parmi
les pays industrialisés — et émergents, dans une
moindre mesure — s’est élargie (voir chapitre
III des Perspectives de l’économie mondiale d’avril
2005). En particulier, les déséquilibres externes
entre certaines grandes zones économiques —
notamment les États-Unis, l’Asie et les pays pro-
ducteurs de pétrole — n’ont jamais été si pro-
noncés. Il est intéressant de noter que la confi-
guration actuelle des déséquilibres externes
diffère beaucoup de celle du milieu des années
80 — précédente période marquée par de gros
déséquilibres mondiaux. À cette époque, le défi-
cit externe des États-Unis a culminé à un peu
plus de 3 % du PIB en 1987, et était largement
contrebalancé par les excédents affichés par un
relativement petit nombre de pays (en particu-
lier le Japon et les pays de la zone euro). Par
contre, les déséquilibres des comptes courants
sont maintenant dispersés parmi un bien plus
grand nombre de pays, dont beaucoup de pays

émergents et de pays producteurs de pétrole.
Entre 1997 et 2004, aux deux tiers de la hausse
du déficit des États-Unis a correspondu une aug-
mentation des excédents de pays émergents et
de pays producteurs de pétrole, le reste ayant
pour contrepartie une progression des excé-
dents courants de pays industrialisés (principa-
lement le Japon).

Le fait que les pays émergents, d’importateurs
nets de capitaux, en sont devenus exportateurs
nets au cours des dernières années cadre mal
avec les prédictions de la théorie économique
(Lucas, 1990), ou avec la configuration histo-
rique des flux de capitaux internationaux, en
particulier au cours de la période précédant la
Première Guerre mondiale, durant laquelle les
capitaux allaient d’un petit noyau de pays
d’Europe occidentale vers les nouveaux éta-
blissements outremer. Encore que certains
observateurs estiment que cette évolution résulte
de choix raisonnés de la part des pays émer-
gents, soucieux pour l’essentiel d’accumuler des
réserves de change afin de disposer d’un volant
de sécurité en cas de turbulences sur les marchés
financiers (Bernanke, 2005), elle peut aussi
s’expliquer par le manque de possibilités d’in-
vestissements rentables dans les pays émer-
gents, comparativement aux pays industrialisés
(encadré 2.2).

Les facteurs explicatifs de l’évolution
de l’épargne, de l’investissement
et des comptes courants

Quels sont les principaux facteurs qui ont
induit les comportements récents des épargnants
et des investisseurs de par le monde? Cette ques-
tion est abordée de deux manières — successive-
ment par l’analyse économétrique et à l’aide
d’un modèle à facteurs dynamiques.

Résultats économétriques

Sur la base des abondantes études relatives aux
déterminants de l’épargne et de l’investissement,
des modèles dynamiques à données de panel dis-
tincts ont été appliqués à l’épargne et à l’investis-
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sement, avec des données portant sur 46 pays
industrialisés, émergents et producteurs de
pétrole (et séparément pour les sous-ensembles
de pays industrialisés et de pays émergents) pour
la période 1972–20046. Les principaux résultats
de cette analyse, résumés au tableau 2.2, sont
décrits ci-dessous7.

Pour l’épargne, les équations estimées dé-
crivent bien les résultats et livrent les indications
suivantes :
• L’épargne est stimulée par la hausse de la production.

Une hausse soutenue de 1 point de la croissance
de la production par habitant dans les pays
industrialisés produirait à terme une augmenta-
tion de près de 1 % du PIB du taux d’épargne
nationale8. Dans le cas des pays émergents,
l’impact serait plus faible (!/2 % du PIB).

• L’assainissement des finances publiques va de pair
avec une augmentation de l’épargne, car la hausse
de l’épargne publique n’est qu’en partie
compensée par la modification du comporte-
ment de l’épargne privée (l’équivalence ricar-
dienne ne se vérifie pas, ce qui cadre avec les
résultats d’autres études). Une augmentation
de l’épargne publique de 1 % du PIB dans les
pays industrialisés entraînerait à terme une
progression de !/2 % du PIB de l’épargne natio-
nale9. Dans les pays émergents, l’impact est
plus marqué, l’épargne nationale progressant
de 0,85 % du PIB, du fait notamment que les
marchés financiers de ces pays sont moins
développés, de sorte qu’il est plus difficile
pour les ménages de lisser leur consommation
sur la durée.
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Tableau 2.2. Taux d’épargne et d’investissement mondiaux, régression sur données de panel1

Épargne (en pourcentage du PIB) Investissement (en pourcentage du PIB)________________________________ ________________________________
Pays Économies Pays Économies

industria- de marché industria- de marché
Total lisés émergentes Total lisés émergentes

Variable dépendante décalée
Épargne 0,62 0,70 0,71 ... ... ...
Investissement ... ... ... 0,76 0,80 0,80

Principaux déterminants
Croissance du PIB réel par habitant 0,17 0,28 0,13 0,26 0,33 0,23
Taux d’intérêt réel2 0,01 –0,07 0,01 ... –0,08 ...
Crédit (en pourcentage du PIB) –3,47 –1,53 –2,51 –1,36 0,81 –1,64
Variation annuelle du crédit

(en pourcentage du PIB) –2,17 –0,94 –7,39 0,08 0,02 0,12
Coefficient de dépendance

des personnes âgées –0,44 –0,43 –0,66 –0,09 –0,04 –0,19
Épargne publique (en pourcentage du PIB) 0,27 0,15 0,24 ... ... ...
Variation des termes de l’échange 0,08 0,06 0,08 ... ... ...

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les chiffres en caractères gras sont statistiquement significatifs au seuil de 5 %. Les chiffres en italiques sont statistiquement significa-

tifs au seuil de 10 %.
1Les effets estimés décrits dans le texte sont les effets à long terme calculés en divisant les coefficients estimés par 1 moins le coefficient de la

variable dépendante décalée.
2Dans l’équation de l’investissement, il s’agit du coût du capital.

6Voir, par exemple, Masson, Bayoumi, and Samiei (1995); Edwards (1995); Haque, Pesaran, and Sharma (1999); Loayza,
Schmidt-Hebbel, and Servén (2000), entre autres.

7Ces équations ont été estimées à l’aide de la méthode des moments généralisée, qui neutralise l’endogénéité potentielle
des variables explicatives (voir, par exemple, Arellano and Bond, 1991). Les tests de Hansen appliqués à toutes les régres-
sions suggèrent que les valeurs décalées des variables sont des instruments valides.

8On peut effectuer le calcul à partir des chiffres de la colonne 2 du tableau 2.2 en divisant le coefficient de la croissance de
la production par habitant (0,28) par 1 moins le coefficient de l’épargne décalée (0,7), ce qui donne : 0,28/(1 – 0,7) ≈ 1.

9De Mello, Kongsrud et Price (2004) constatent que l’équivalence ricardienne pour 21 pays de l’OCDE s’étage entre
!/3 et !/2. Suivant une méthode différente, Gale et Orszag (2004) obtiennent un résultat similaire pour les États-Unis.
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Depuis quelques années, les capitaux interna-
tionaux vont des pays en développement vers un
certain nombre de pays industrialisés, notamment
les États-Unis. Cette orientation des flux cadre
mal avec la théorie économique classique, selon
laquelle — du fait du manque de mobilité de la
main-d’œuvre — les pays industrialisés riches en
capitaux sont supposés en exporter dans les pays
en développement, où ils sont rares, mais où la
main-d’œuvre est abondante et le rendement des
capitaux a priori plus élevé qu’ailleurs. Ce para-
doxe a été analysé par Lucas (1990). Dans cet en-
cadré, nous examinons le rendement produit par
les capitaux investis dans les pays industrialisés
et en développement, afin de déterminer si les
chiffres expliquent pourquoi les capitaux cir-
culent «dans le mauvais sens»1.

Le mystère semble s’épaissir à première vue. À
partir des statistiques de comptabilité nationale, le
tableau présente une comparaison du rendement
global produit durant les dix dernières années par
les capitaux investis dans les pays émergents et
dans les nations du G-7. L’analyse est centrée sur
les pays émergents, considérés comme un sous-en-
semble des pays en développement, parce qu’ils
reçoivent des apports bruts de capitaux et sont
donc intégrés aux marchés des capitaux interna-
tionaux. Le rendement global des capitaux est dé-
fini comme la valeur ajoutée versée aux détenteurs
de capitaux divisée par le stock global de capital2.
Dans les pays émergents, ce ratio était en moyenne
de 13,3 % au cours de la décennie écoulée, contre

7,8 % dans les pays du G-7. Si les rendements sont
plus élevés dans les pays émergents, comment se
fait-il que les capitaux quittent ces pays pour les
pays industrialisés? De toute évidence, les pays
émergents présentent des risques plus élevés, ce
qui peut dissuader les investisseurs. Mais il est aussi
possible que les rendements moyens effectivement
obtenus par les investisseurs soient bien inférieurs
à ce qu’indiquent les calculs basés sur les statis-
tiques de comptabilité nationale. Il se peut, en
effet, que ces données se rapportent principale-
ment aux petites et moyennes entreprises — dans
lesquelles il est difficile d’investir. Ensuite, s’agis-
sant des pays émergents, les statistiques ont peut-
être trait de façon disproportionnée aux entre-
prises publiques, dont le capital ne se négocie pas
en bourse. Enfin, la qualité des statistiques de
comptabilité nationale sous-jacentes laisse parfois
à désirer.

On peut mesurer aussi le rendement des capi-
taux à l’aide du taux interne de rentabilité des ca-
pitaux investis (calculé par Fama et French, 1999,
en ce qui concerne les sociétés non financières des
États-Unis dont les actions sont cotées en bourse).
Le taux interne de rentabilité est le taux d’actuali-
sation qui annule la valeur actualisée nette des
flux de trésorerie qui entrent et sortent du secteur
des entreprises. Il reflète le rendement obtenu par
un investisseur qui achète une société à sa valeur
de marché, reçoit ou couvre ses flux de trésorerie
ultérieurs, puis la revend à sa valeur marchande3.
Cette méthode est plus complète que la technique

Encadré 2.2. Le rendement des investissements dans les pays industrialisés et en développement

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Robin Brooks et Kenichi Ueda.

1Klingen, Weder et Zettelmeyer (2004) se sont pen-
chés sur une question similaire dans le domaine de la
dette souveraine. Ils ont constaté que les rendements
de la dette souveraine des pays émergents étaient à
peine supérieurs à ceux des bons du Trésor américain.

2Dans le système de comptabilité nationale, les pro-
fits sont définis comme la plus-value versée aux déten-
teurs de capitaux. Pour chaque pays, le stock de capital
est estimé en cumulant la formation de capitaux fixes
au fil des ans au moyen de la méthode de l’inventaire
permanent et en utilisant 1951 comme année de base.
Le stock de capital initial est posé en hypothèse, mais
les récentes estimations du stock de capital paraissent
bien résister aux variations du stock initial.

3La valeur actualisée est calculée pour l’année de base
(1994). Les flux de trésorerie effectifs sont utilisés pour
la période allant de 1994 à 2003, et la valeur des flux de
liquidité futurs est calculée de façon approchée sur la
base de la capitalisation boursière en 2003. Plus formelle-
ment, le taux interne de rentabilité est le taux d’actuali-
sation, r, qui permet de résoudre, pour chaque pays,
l’équation suivante :

T(2003) Xt – It
T(2003) FSt – FBt V2003V1994 =     ∑ –––––– +   ∑ ––––––– + –––––––,

t=1(1994) (1 + r)t t=1(1994) (1 + r)t      (1 + r)T

où V désigne la valeur de marché totale des sociétés,
X les recettes de trésorerie totales, I le total des inves-
tissements bruts, FS la valeur de marché totale des so-
ciétés exclues de l’échantillon et FB la valeur de mar-
ché totale des sociétés incluses dans l’échantillon.
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consistant à examiner simplement les performances
du marché boursier pendant une période donnée,
car elle permet de calculer les rendements obtenus
sur l’ensemble des capitaux investis, notamment
les titres de créances et de participation. En com-
paraison du rendement global des capitaux, cette
méthode présente l’avantage d’utiliser des don-
nées portant sur des sociétés cotées en bourse,
dont les actions peuvent être achetées et vendues
par les investisseurs nationaux et étrangers.

Pour calculer les taux internes de rentabilité des
pays, les services du FMI ont utilisé la base de don-
nées internationale Worldscope, qui intègre les
statistiques de bilan et d’autres données tirées des
rapports annuels des sociétés cotées en bourse.
Ces données appellent des réserves. Comme le
montre le tableau, en effet, les sociétés cotées en
bourse sont moins bien couvertes par Worldscope
dans les pays émergents que dans les pays du G-7.
Sur la période 1994–2003, la base de données cou-
vrait en moyenne 71 % des sociétés qui sont cotées
dans les pays émergents selon le Global Stock Mar-
kets Factbook de S&P, contre 79 % dans les pays du
G-7. De surcroît, le marché boursier est sensible-
ment plus étroit dans les pays émergents que dans
les pays du G-7, au regard de l’activité écono-
mique. Durant cette période, la capitalisation
boursière moyenne se montait à 64 % du PIB dans
les pays émergents, contre 83 % dans les pays du
G-7. Aussi faut-il interpréter avec prudence l’éva-
luation du rendement des capitaux dans les pays

émergents, à la fois parce que la couverture des so-
ciétés est moins complète dans ces pays qu’ailleurs
et parce que leurs marchés boursiers représentent
une part moindre du capital productif.

Le tableau donne le taux interne de rentabilité
du secteur des entreprises non financières durant
la décennie écoulée, mesuré en monnaie natio-
nale et déflaté à l’aide de l’indice des prix des
biens d’équipement. Le taux interne de rentabilité
était de –4,7 % dans les marchés émergents pen-
dant cette période, contre une moyenne de 2,4 %
dans les pays du G-74. Selon ce mode d’évaluation,
le rendement des capitaux des entreprises non fi-
nancières cotées en bourse était plus faible dans
les pays émergents que dans les pays du G-7 du-
rant la période 1994–2003.

Naturellement, l’utilisation d’un horizon à
court terme peut biaiser les résultats au détriment
des pays émergents, où les investissements ne
peuvent être rentabilisés qu’à long terme5. Par
ailleurs, l’horizon à court terme présente un autre
risque : les phénomènes cycliques et les effets des

Taux de rendement du capital investi, 1994–2003
(Pourcentages, sauf indication contraire)

Rendement Taux interne
du capital Couverture Taille1 de rentabilité

Amérique latine2 12,9 56,0 37,7 –4,7
Pays émergents d’Asie3 14,7 79,6 97,2 –4,6
Autres marchés émergents4 11,3 70,2 42,5 –4,7

Moyenne 13,3 70,5 64,1 –4,7

G-7, dont : 7,8 78,8 83,2 2,4
Royaume-Uni 7,7 79,0 149,1 2,6
États-Unis 9,9 79,8 126,8 8,6

Source : calculs des services du FMI.
1En pourcentage du PIB.
2Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Pérou.
3Chine*, Corée, RAS de Hong Kong, Inde, Indonésie*,  Malaisie*, Philippines, Singapour*, province chinoise de Taiwan* et Thaïlande.

L’astérisque dénote un pays pour lequel les données ne sont pas disponibles.
4Afrique du Sud, Hongrie*, Israël, Maroc*, Pakistan*, Pologne*, République tchèque* et Russie*; l’astérisque dénote un pays pour

lequel les données ne sont pas disponibles..

4Ce résultat est conforme aux données obtenues
avec d’autres méthodes d’évaluation des résultats des
entreprises, telles que le rendement des actifs ou un
taux interne de rentabilité basé sur le coût d’acquisi-
tion des actifs calculé par Fama et French (1999).

5Pour replacer cette question dans son contexte,
Fama et French (1999) calculent le taux interne de
rentabilité aux États-Unis sur une période de 47 ans.



• L’expansion du crédit au secteur privé va de pair
avec une réduction de l’épargne. Cela tient peut-
être à ce que les ménages ont des contraintes
de financement qui sont normalement atté-
nuées par la dérégulation et l’innovation des
marchés financiers. Le crédit au secteur privé
intègre vraisemblablement aussi les effets de
richesse induits par la forte augmentation des
prix des actifs, notamment des logements,
qui a semble-t-il été la principale cause de la
contraction de l’épargne des ménages dans
un certain nombre de pays industrialisés au
cours de la dernière décennie, mais parti-
culièrement aux États-Unis (voir Faulkner-
MacDonagh and Mühleisen, 2004). D’après
les résultats des régressions, il semble qu’une
expansion du crédit de 10 % du PIB dans les
pays industrialisés entraînerait à terme une
réduction de !/2 % du PIB du taux d’épargne.
Là encore, l’impact est plus marqué dans les
pays émergents, où la réduction serait de
0,9 % du PIB, probablement parce que
l’intermédiation financière y est moins déve-
loppée et le recours au crédit bancaire plus
systématique.

• Le vieillissement de la population pèse à la baisse
sur l’épargne. Étant donné que les gens ont
tendance à désépargner à partir du moment
où ils sont à la retraite, une augmentation du
coefficient de dépendance des personnes
âgées — le ratio des plus de 65 ans à la popu-

lation en âge de travailler — devrait faire
baisser l’épargne (encadré 2.3). C’est ce que
confirment les résultats des régressions,
d’après lesquels une augmentation du coeffi-
cient de dépendance de 1 point dans les pays
industrialisés entraînerait à terme une réduc-
tion d’environ 1!/2 % du PIB du taux d’épargne.
Parce que les caractéristiques démographi-
ques des pays émergents sont différentes, le
coefficient de dépendance des personnes
âgées ne semble pas y être un facteur d’ex-
plication significatif du comportement des
épargnants.

• Il y a une corrélation positive entre l’épargne et les
termes de l’échange, qui doit normalement être
temporaire (effet «Harberger-Metzler»). Il
semble qu’une progression des termes de
l’échange de 1 point entraînerait à terme
une progression de !/4 % du PIB du taux
d’épargne.

• Le comportement des épargnants ne semble pas être
influencé par des considérations de taux de renta-
bilité. Bien qu’en général on s’attende à ce
qu’il y ait une corrélation positive entre le
taux d’épargne et les taux d’intérêt réels — le
lien étant d’autant plus fort que l’actif net
des ménages est élevé (voir Deaton, 1992) —
les résultats des régressions ne font pas appa-
raître un impact statistique significatif (au
niveau de 5 %), ce qui cadre avec les conclu-
sions d’autres travaux empiriques.
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crises peuvent avoir une influence prépondérante
sur les résultats (les rendements se sont d’ailleurs
nettement améliorés dans les pays émergents ces
dernières années). Néanmoins, le rendement
des capitaux des entreprises des pays émergents
cotées en bourse — mesuré par le taux interne
de rentabilité — était inférieur à celui des pays
du G-7 pendant la période 1994–2003. Ceci est
d’autant plus frappant que le rendement des capi-
taux est mesuré en monnaie nationale : il n’in-
tègre donc pas le risque de change, pourtant

substantiel dans nombre de pays émergents. En
conséquence, les rendements escomptés par les
investisseurs nationaux et étrangers peuvent con-
tribuer à expliquer le sens actuel des flux de capi-
taux internationaux. Pour autant, il convient de
poursuivre les recherches, afin d’expliquer pour-
quoi le rendement des investissements dans les
entreprises cotées en bourse est plus faible dans
les pays en développement que dans les pays
industrialisés et déterminer si ce constat reste
valide sur d’autres périodes.

Encadré 2.2 (fin)
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Le monde est entré dans une phase de transi-
tions démographiques majeures : la baisse des
taux de fécondité et l’augmentation de l’espé-
rance de vie modifient profondément la pyramide
des âges au sein des populations. Toutefois, le
stade et le rythme de l’évolution démographique
sont très variables d’un pays à l’autre. Les pays
avancés ayant entamé leur transition plusieurs di-
zaines d’années avant les pays en développement,
la composition par âge des populations est très dif-
férente dans les pays développés que dans les pays
en développement (voir graphique). Dans les an-
nées à venir, les mutations démographiques en
cours auront des répercussions importantes, bien
qu’incertaines, sur l’épargne, l’investissement et
les soldes des comptes courants (Bryant 2004).

Quelle influence l’évolution démographique exerce-t-elle
sur l’épargne, l’investissement et les soldes courants?

La démographie influence l’épargne dans la
mesure où les personnes physiques lissent la
courbe de leur consommation durant leur exis-
tence, tandis que la répartition de leurs revenus
par âge adopte un profil en forme de bosse. Ce
comportement dit de «cycle de vie» se traduit
par une désépargne chez les jeunes, puis par une
épargne faible au début de l’âge adulte, élevée
au milieu et à la fin de la vie active, et de nouveau
faible ou même négative durant la retraite. L’évo-
lution de la répartition des groupes d’âge de la
population a donc un impact sur l’épargne glo-
bale des particuliers. Initialement, la transition
démographique entraîne un accroissement de
l’épargne des ménages en réduisant le nombre
de jeunes à charge et en accroissant le nombre
d’actifs adultes; dans un deuxième temps, cepen-
dant, elle tend à réduire l’épargne, car une pro-
portion accrue de la population part à la retraite
et entre dans le troisième âge. 

Toutefois, des incertitudes subsistent quant au
comportement des épargnants durant les der-
nières étapes du cycle de vie. Les études fondées
sur des données macroéconomiques corroborent
généralement les prévisions du modèle du cycle

de vie : par exemple, une augmentation du coeffi-
cient de dépendance des personnes âgées — le
ratio des plus de 65 ans à la population en âge de
travailler (15–64 ans) — fait baisser l’épargne. En
revanche, les études basées sur des données micro-
économiques jettent un doute sur l’ampleur de la
désépargne chez les personnes âgées (Poterba,
2004). Il peut y avoir plusieurs raisons à cela : l’ap-
plication simplifiée du concept du cycle de vie ne
permet peut-être pas de tenir pleinement compte
du désir des personnes âgées de léguer des biens
personnels; il se peut aussi que cette méthode
sous-estime l’incertitude que ressentent ces per-
sonnes en ce qui concerne aussi bien le temps
qu’il leur reste à vivre après leur départ à la re-
traite que les ressources financières dont elles au-
ront besoin durant cette période. Certaines études
empiriques basées sur des données recueillies

Encadré 2.3. Évolution démographique, épargne, investissement et comptes courants

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Ralph C. Bryant et Marc de Fleurieu.
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auprès des ménages n’incorporent pas correcte-
ment la part des revenus des personnes âgées com-
posée des prestations du régime de retraite public.
C’est pourquoi leurs résultats peuvent diverger de
ceux du modèle du cycle de vie (Miles, 1999). 

S’agissant de l’investissement, les études empi-
riques révèlent généralement l’existence d’une
corrélation positive entre ce dernier et la propor-
tion de jeunes dans la population (Higgins, 1998).
Les pays qui présentent un coefficient élevé de dé-
pendance des personnes jeunes — le ratio des 0 à
14 ans à la population en âge de travailler
(15–64 ans) — sont confrontés à une demande
d’investissement relativement forte, liée au déve-
loppement des ressources humaines (écoles), ainsi
qu’au gonflement de la population active (infra-
structures). À mesure que la population vieillit, ce-
pendant, l’augmentation de la population active
se ralentit et tant le niveau que la composition des
investissements s’adaptent aux besoins d’une po-
pulation vieillissante (installations médicales).

L’impact net de l’évolution démographique sur
le solde épargne–investissement a donc tendance
à varier au fil de la transition démographique1.
Ainsi, le compte courant des pays relativement
jeunes affiche-t-il généralement un déficit, puisque
la demande d’investissement excède l’épargne
intérieure. À mesure que les enfants prennent
de l’âge, que le taux de fécondité décroît et que
l’espérance de vie augmente, le ratio actifs/po-
pulation s’accroît, ce qui tend à faire progresser
l’épargne plus vite que l’investissement. C’est
pourquoi le compte courant des pays qui trouvent
dans les étapes intermédiaires de leur transition
démographique présente généralement un excé-
dent. Par la suite, comme le vieillissement démo-
graphique se poursuit, l’incidence nette de
l’évolution démographique sur le solde épargne–
investissement devient ambiguë du fait de l’incerti-
tude qui entoure l’impact relatif de la hausse du
nombre de personnes âgées sur l’épargne et l’in-

vestissement. Un coefficient élevé de dépendance
des personnes âgées correspond souvent à un ex-
cédent de l’investissement par rapport à l’épargne,
donc à un déficit courant, mais la fiabilité statis-
tique de cette corrélation partielle est faible et
cette dernière ne donne pas nécessairement une
idée juste des effets de la hausse du coefficient de
dépendance des personnes âgées sur le solde cou-
rant (Higgins, 1998; Bosworth and Keys, 2004).

Démographie et flux de capitaux
Selon les prévisions de l’ONU, le coefficient de

dépendance des personnes âgées doublera quasi-
ment dans les pays développés d’ici à 2050. Simul-
tanément, la population en âge de travailler aug-
mentera de façon substantielle dans de nombreux
pays en développement. Quels seront les effets de
ces changements démographiques sur les flux de
capitaux? Pour ce qui est des pays en développe-
ment, il ressort d’une étude du FMI (voir les Pers-
pectives de l’économie mondiale de septembre 2004)
que les tendances démographiques entraîneront
probablement, au fil des années, une amélioration
des positions extérieures courantes du fait qu’un
nombre croissant d’individus entrera dans les tran-
ches d’âge où le taux d’épargne est élevé. S’agis-
sant des pays industrialisés, l’évolution démogra-
phique aura sans doute pour effet de réduire les
excédents courants du Japon et de l’Europe du-
rant les 50 prochaines années. Aux États-Unis, où
la transition est moins accentuée, les tendances
démographiques pourraient avoir des répercus-
sions moindres sur le solde du compte courant.

Nous sommes loin de comprendre parfaitement
comment l’évolution démographique influe sur
l’épargne, l’investissement et les flux nets de capi-
taux. Non seulement les prévisions démogra-
phiques sont sujettes à caution, mais on ne sait
pas exactement comment l’épargne et l’investisse-
ment privés réagissent aux changements démo-
graphiques. Les ménages — tant dans les pays
avancés que dans les pays en développement —
se comporteront probablement conformément
aux prévisions générales du modèle du cycle de
vie; s’agissant de l’épargne, de l’investissement
et des flux nets de capitaux, cependant, les agré-
gats seront aussi sensiblement influencés par

Encadré 2.3 (fin)

1Selon des travaux empiriques, en moyenne, la
moitié environ de l’incidence de l’évolution démogra-
phique sur l’épargne nationale trouve une contrepar-
tie dans l’évolution de l’investissement intérieur, les
50 % restants modifiant le solde épargne–investisse-
ment (Higgins, 1998; Helliwell, 2004).



Pour ce qui est de l’investissement, les équa-
tions estimées livrent les indications suivantes :
• L’investissement est stimulé par la hausse de la pro-

duction. Cela peut être attribuable aux chocs
de la demande, aux réactions à la variation
de la productivité, ou à la présence d’imper-
fections au sein des marchés financiers10. Les
résultats suggèrent qu’une hausse soutenue
de 1 point de la croissance de la production
par habitant dans les pays industrialisés pro-
duirait à terme une augmentation de 1,6 %
du PIB du taux d’investissement. Dans les

pays émergents, l’impact est moins marqué
(1,1 % du PIB).

• L’expansion du crédit va de pair avec une augmen-
tation de l’investissement, car les entreprises
sont en partie tributaires du financement
externe. D’après les résultats de régressions,
cependant, l’effet de l’expansion du crédit
sur l’investissement, bien que statistiquement
significatif, est modéré.

• L’augmentation du coût du capital va de pair avec
une réduction de l’investissement. On calcule le
coût du capital en multipliant le prix relatif
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d’autres facteurs, tels que la variété des politiques
et des cycles économiques qui prévaut au plan
international.

Quels seront les effets des migrations de la main-d’œuvre?
Une autre question est le rôle de la mobilité

de la main-d’œuvre dans le processus d’ajuste-
ment démographique. La plupart des modèles
macroéconomiques partent de l’hypothèse qu’il
n’y a pas de mobilité du facteur travail entre les
pays. Il se peut donc que les prévisions exagèrent
le rôle des flux de capitaux dans le processus
d’ajustement : les migrations de la main-d’œuvre
à partir des régions où la population en âge de
travailler est en augmentation vers les régions
ayant des coefficients élevés de dépendance des
personnes âgées pourraient se substituer aux
flux de capitaux2.

Il convient de poursuivre les recherches
pour mieux cerner les avantages nets que les
pays d’accueil et d’origine tirent des migrations.
L’immigration permanente a généralement
un effet neutre sur l’épargne publique du pays
d’accueil : les immigrants font valoir leurs droits
à la retraite et aux soins de santé autant que
les citoyens du pays (Fehr, Jokisch, and Kotlikoff,
2004). Les conséquences sur l’épargne privée
peuvent être substantielles, encore qu’elles
soient en partie atténuées par les envois de
fonds des immigrés dans leur pays d’origine. En
ce qui concerne les pays qui envoient de la
main-d’œuvre à l’étranger, l’émigration perma-
nente représente, en dehors des envois de
fonds, une perte nette.

Les politiques d’immigration des États en-
travent la circulation des individus entre les
pays. Les migrations sont d’ailleurs plus in-
fluencées par ces politiques que par le désir
des individus d’émigrer. Il est donc improbable
— sur la base des politiques actuellement en
vigueur — que l’on assistera dans les décennies
à venir à de grandes migrations internatio-
nales capables de compenser les effets macro-
économiques de l’asymétrie des transitions
démographiques.

10Voir Blanchard and Fischer (1989). On s’attend en fait à ce que l’investissement soit influencé par la croissance de la
production et les taux d’intérêt réels tant passés qu’à venir (voir, par exemple, Romer, 1996).

2De surcroît, en présupposant que les capitaux se
déplacent librement et que les prévisions sont
parfaites, on ne tient pas compte des restrictions aux
mouvements de capitaux, ni des risques politiques
propres aux pays en développement. En conséquence,
les prévisions des modèles peuvent exagérer l’ampleur
des flux de capitaux qui se déplacent en direction et
en provenance des pays en développement sous l’effet
de facteurs démographiques.



du capital (rapport déflateur de l’investisse-
ment/déflateur du PIB) par le taux d’intérêt
réel. Dans les pays industrialisés, une hausse
de 1 % du coût du capital induirait à terme
une diminution de 0,4 % du PIB du taux
d’investissement11.
Que nous apprennent ces équations sur les

facteurs qui pourraient expliquer les récents
courants d’évolution de l’épargne et de l’inves-
tissement? De prime abord, la mesure dans
laquelle les deux régressions permettent de
prendre en compte l’évolution récente varie
beaucoup d’un pays à l’autre, ce qui tient à
l’utilisation de données de panel et à l’hétéro-
généité des comportements de l’épargne et de
l’investissement selon les régions (comme
expliqué plus haut). Il apparaît que deux
facteurs sont particulièrement importants pour
expliquer la baisse de l’épargne dans les pays
industrialisés au cours de la période 1997–2004
(graphique 2.5). Le premier est l’expansion du
crédit au secteur privé, qui correspond vraisem-
blablement aux effets de richesse induits par la
forte hausse des prix des logements dans de
nombreux pays (mais pas au Japon). Le second
est la diminution de l’épargne publique, parti-
culièrement sensible aux États-Unis — où,
d’après les résultats des régressions, elle compte
pour plus du tiers des 4!/2 points de baisse de
l’épargne nationale depuis 1997 — et au Japon.
L’autre facteur qui a joué un rôle important au
Japon et dans la zone euro — mais pas dans
l’ensemble des pays industrialisés — est l’aug-
mentation du coefficient de dépendance des
personnes âgées.

S’agissant des pays émergents, les résultats
font aussi ressortir deux facteurs clés à l’origine
de la récente progression de l’épargne.
Premièrement, il y a eu une forte augmentation
de l’épargne publique, particulièrement en
Chine et dans les pays producteurs de pétrole
(qui a plus que compensé le fléchissement
de l’épargne publique en Asie orientale).
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Graphique 2.5.  Explication des variations des taux 
d'épargne et d'investissement entre 1997 et 2004 
(Variation en pourcentage du PIB, sauf indication contraire) 

Si l'évolution récente de l'épargne s'explique par les fondamentaux économiques 
pris en compte dans l'analyse de régression, ce n'est pas le cas pour l'évolution
de l'investissement.
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11Pelgrin, Schich et de Serres (2002) obtiennent des
résultats similaires.



Deuxièmement, la croissance plus forte de la
production a dopé l’épargne dans tous les pays
émergents (là encore, le phénomène a, semble-
t-il, été particulièrement marqué en Chine, où il
a probablement contribué à la forte hausse de
l’épargne des entreprises — encadré 2.1). Par
contre, la hausse des cours du pétrole a eu un
effet modérément négatif, la progression de
l’épargne observée dans les pays producteurs de
pétrole étant contrebalancée par un recul dans
les autres régions (notamment dans certaines
parties de l’Asie).

L’équation de l’investissement ne rend pas
aussi bien compte de l’évolution récente que
celle qui décrit l’épargne. Ce résultat concorde
avec ceux d’autres études récentes, dont il
ressort que les modélisations économétriques
classiques de l’investissement ont du mal à
expliquer les tendances récentes12. L’équation
surestime l’investissement, tant dans les pays
industrialisés que dans les pays émergents,
parfois dans de larges proportions. Par
exemple, alors que l’équation prédit que
l’investissement aurait dû augmenter dans les
pays industrialisés — essentiellement en raison
de la baisse du coût du capital —, il a en fait
diminué dans plusieurs des pays industrialisés
majeurs, dont le Japon et les grands pays de la
zone euro (voir note 15). De même, l’équation
ne peut expliquer la chute de l’investissement
dans les pays émergents, d’Asie orientale en
particulier. L’équation donne à penser que
l’accélérateur de l’investissement — qui fait que
les taux d’investissement et de croissance de la
production évoluent dans le même sens — n’a
pas fonctionné aussi vigoureusement que prévu
dans ces pays ces dernières années, très pro-
bablement parce que les entreprises étaient
plus soucieuses de réduire leur endettement et
d’assainir leurs bilans que d’investir (le com-

portement de l’investissement dans les pays
émergents d’Asie est analysé à l’encadré 2.4)13.
Il ressort de cette analyse que l’investissement
semble se situer à un niveau inférieur à ce que
l’on attendrait normalement à ce stade du cycle
économique, et c’est peut-être un important
facteur expliquant à la fois le niveau actuelle-
ment bas des taux d’intérêt réels à long terme
et le changement de statut des pays émergents
qui, naguère d’importateurs nets de capitaux,
en sont devenus exportateurs nets.

Modélisation de l’épargne, de l’investissement
et du compte courant

L’analyse économétrique donne des indi-
cations importantes à propos des facteurs qui
peuvent être à l’origine de l’évolution récente
de l’épargne et de l’investissement, mais elle a
aussi ses inconvénients. Le principal défaut est
que chaque variable est considérée séparément,
et non comme une partie d’un système écono-
mique intégré. Comme il a été expliqué dans la
section précédente, il y a une forte corrélation
entre l’épargne et l’investissement — ainsi
d’ailleurs qu’avec les facteurs qui les déter-
minent, y compris la production et les taux
d’intérêt — particulièrement dans les pays
industrialisés, mais de plus en plus aussi dans
les pays émergents. Cela donne à penser qu’il
est très important de pouvoir cerner les inter-
actions entre les variables et entre les pays dans
un cadre intégré et cohérent. Il est possible
pour ce faire d’utiliser un modèle macroéco-
nomique plurirégional, tel que le modèle éco-
nomique global du FMI, qui permet précisé-
ment de saisir toutes ces interactions (voir
appendice 1.2). L’autre solution, retenue ici,
consiste à examiner, à l’aide d’un modèle à
facteurs dynamiques, dans quelle mesure les
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12D’après Tevlin et Whelan (2003), il y a trois grandes raisons à cela : 1) la chute des prix de l’équipement électro-
nique a eu une influence majeure sur l’investissement dans les années 90; 2) le taux de dépréciation du capital a net-
tement augmenté dans les années 90; 3) le taux de dépréciation n’est pas le même pour les différentes catégories
d’actifs fixes.

13Il semble aussi que la faiblesse de l’investissement des entreprises dans la zone euro soit due au niveau élevé d’en-
dettement de ces entreprises (Jaeger, 2003).
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L’investissement a chuté dans les pays émergents
d’Asie au cours de la crise financière qui a éprouvé
la région vers la fin des années 90, et ne s’est pas
remis depuis (sauf en Chine). À Hong Kong
(RAS), Singapour et province chinoise de Taiwan,
les taux d’investissement sont tombés à des ni-
veaux que l’on n’avait pas observés depuis plus de
trente ans, tandis qu’en Corée, en Indonésie, en
Malaisie et en Thaïlande, où l’investissement avait
atteint des sommets pendant la première moitié
de la décennie, il est retombé à des niveaux com-
parables à ceux du milieu des années 80.

L’investissement des entreprises a connu un
recul particulièrement net — le ratio investisse-
ment/fonds propres a chuté de moitié entre
1993–96 et 1997–2003 — en partie compensé par
l’augmentation de l’investissement public. Ce
mouvement s’explique par la forte baisse du ratio
q de Tobin —, car la valeur boursière des entre-
prises a nettement chuté par rapport au coût de
remplacement des fonds propres — et par les ef-
forts déployés par les entreprises pour assainir
leurs bilans et rationaliser leur fonctionnement,
face à la dégradation du climat économique et fi-
nancier. Leurs ratios d’endettement et de liquidité
se sont sensiblement améliorés depuis 1997,
comme le montre le premier graphique, même
s’ils n’ont pas encore regagné leurs niveaux
d’avant la crise1.

Face à cette situation, deux questions liées se
posent : le taux d’investissement est-il trop faible
aujourd’hui dans les pays émergents d’Asie et dans
quelle mesure peut-on espérer un rebond?

Il est certes difficile de répondre à ces ques-
tions, mais on peut aborder la première en com-
parant le taux d’investissement et le coefficient de
capital de chaque pays avec leurs niveaux
d’équilibre à long terme. Dans la mesure où ces
pays sont encore en phase de transition (en ce
sens que le coefficient de capital y est inférieur à
son niveau d’équilibre à long terme), le taux d’in-

vestissement devrait, lui, êtrte supérieur au niveau
d’équilibre à long terme. Les résultats des calculs
sont illustrés par le deuxième graphique. Le taux
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Note : Roberto Cardarelli et Marco Terrones sont les
principaux auteurs de cet encadré.

1La méthodologie et les données utilisées sont dé-
crites à l’appendice 2.1.
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de dépréciation du stock de capital retenu pour
ces calculs est de 5 % (ce qui correspond à peu
près à la moyenne pour les pays émergents en
20042, mais pourrait être une estimation trop
basse pour l’avenir, car les taux de dépréciation
augmentent depuis dix ans parce que la part des
actifs de courte durée, tels que les ordinateurs et
logiciels, dans le total du stock s’est accrue)3. Un

autre élément décisif est le choix des niveaux
d’équilibre du stock de capital et de l’investisse-
ment. Ils sont estimés ici à l’aide d’un modèle de
croissance standard néoclassique, à partir d’esti-
mations prudentes du coefficient de capital et du
taux de croissance potentiel, encore que les résul-
tats obtenus avec des valeurs différentes donnent
des résultats à peu près semblables4.

En 1996 — année qui a précédé la crise finan-
cière régionale — presque tous les pays affichaient
un taux d’investissement supérieur au niveau
d’équilibre et le stock de capital se rapprochait de
son niveau d’équilibre à long terme. On ne peut
néanmoins exclure que le rythme de l’investisse-
ment ait été excessif dans ces pays, où il s’est ap-
proché trop vite de son niveau d’équilibre à long
terme (Sachs and Radelet, 1998). En fait, dans cer-
tains pays, tels que la Malaisie, il semble que le
taux d’investissement de 1996 corresponde à un
rythme de convergence excessif, car le coefficient
de capital enregistré en 2004 est supérieur à son
niveau d’équilibre à long terme. Dans ces pays, le
recul de l’investissement est une réaction à la sur-
capacité qui s’est développée au cours de la der-
nière décennie. En 2004, cependant, le taux d’in-
vestissement de certains pays se situait en deçà du
niveau d’équilibre, bien que leur stock de capi-
tal soit inférieur à son niveau à long terme (ils se
situaient donc dans la zone «sous-investissement»).
Il semble que cela soit le cas, en particulier, de
l’Indonésie, des Philippines et de la Thaïlande.
Par contre, il y a lieu de penser qu’on est en pré-
sence d’un surinvestissement en Chine.

Bien entendu, il s’agit là de suppositions et,
même si les taux d’investissement sont trop
faibles à l’heure actuelle dans certains pays, il
est difficile de savoir si l’on peut espérer un re-
bond. Un élément positif est que le ratio q de
Tobin semble commencer à se redresser, ce qui,
compte tenu de la relation étroite entre l’inves-

Pays émergents d'Asie : ratios capital/
production et investissement/production
comparés au niveau d'équilibre
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2Consommation de capital fixe tirée de la comptabilité
nationale, corrigée du déflateur de l’investissement.

3Avec un taux de dépréciation de 7 %, on obtient
des résultats à peu près semblables à ceux qu’illustre le
graphique (voir appendice 2.1).

4Par exemple, on obtient grosso modo les mêmes
résultats lorsque l’on retient pour le stock de capital
et le taux d’investissement les valeurs moyennes
observées dans les pays industrialisés sur une période
de huit ans (1996–2004). La méthodologie est décrite
à l’appendice 2.1.



conditions économiques «mondiales» ont influé
sur l’épargne, l’investissement et les soldes des
comptes courants dans l’ensemble des régions14.

Le modèle à facteurs dynamiques qui a été
estimé comporte cinq variables — taux de crois-
sance du PIB réel, taux d’intérêt réels à court
terme, taux d’épargne, taux d’investissement
et soldes courants — et les décompose en
quatre composantes (non observées) énumé-
rées ci-dessous (la description du modèle est
donnée à l’appendice 2.1)15 :
• Un facteur mondial qui représente les chocs

touchant toutes les régions et toutes les
variables du modèle. Il rend compte des cou-

rants économiques mondiaux majeurs, tels
que la hausse des cours du pétrole ou le pro-
grès technologique.

• Un facteur commun spécifique à chacune des
variables du modèle. Par exemple, le facteur–-
épargne représente les chocs qui influent sur
les taux d’épargne dans toutes les régions
(du fait, par exemple, du processus d’inno-
vation financière en cours), mais pas sur les
autres variables.

• Un facteur spécifique à chacune des régions
qui représente les chocs touchant toutes les
variables dans ce groupe de pays. Par exemple,
le processus d’intégration européenne peut
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tissement dans la région et l’amélioration de la
position des bilans des entreprises, donne à
penser que les perspectives d’investissement
pourraient être bien orientées. Cependant, le
faible niveau de l’investissement tient peut-être
aussi aux transformations structurelles de ces
économies, dont les exportations ont désormais
une moindre intensité de capital, mais une plus
haute teneur en savoir-faire et connaissance,
surtout s’agissant des produits et services des
technologies de l’information (Lee, McKibbin
and Park, 2004) et à l’amorce d’une transition
démographique dans le sens du vieillissement
de la population (encadré 2.3). Les deux

facteurs donnent à penser que le rythme de l’ac-
cumulation du capital dans les pays émergents
d’Asie pourrait à l’avenir être plus lent que par
le passé5.

Encadré 2.4 (fin)

5D’après des indices épars, une autre explication
«structurelle» de la baisse du taux d’investissement
dans de nombreux pays émergents d’Asie pourrait
être la relocalisation en Chine de nombreuses installa-
tions de production. Malheureusement, il n’est pas
possible de quantifier ce phénomène parce que l’on
ne dispose pas de données sur les flux bilatéraux
d’IDE qui permettraient de distinguer les investisse-
ments entièrement neufs des fusions/acquisitions.

14Plusieurs caractéristiques du modèle méritent d’être signalées. Premièrement, si les corrélations bivariées permettent de
déterminer le degré de covariation contemporaine des taux d’épargne et d’investissement pour telle ou telle paire de régions,
les facteurs mondiaux que comprend le modèle permettent d’identifier toutes les corrélations intertemporelles des variables
considérées (avancées et décalées) d’un pays à l’autre. Deuxièmement, parce que les facteurs mondiaux et spécifiquement
nationaux/régionaux sont estimés simultanément, le modèle permet de déterminer l’importance relative des courants
d’évolution mondiaux et spécifiques à telle ou telle région. Troisièmement, les facteurs mondiaux estimés dans ce modèle sont
indépendants du système de pondération choisi, contrairement à ceux que l’on obtient en faisant une moyenne des variables
pour l’ensemble des pays, comme dans Glick and Rogoff (1995) et Dees and others (2005).

15Aux fins de cet exercice, les pays de l’échantillon ont été divisés en 12 groupements régionaux : États-Unis; Japon; pays
anglo-saxons (Australie, Canada, Nouvelle-Zélande et Royaume-Uni); grands pays de la zone euro (Allemagne, France et
Italie); petits pays de la zone euro (Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, Grèce, Irlande, Pays-Bas et Portugal); autres
pays industrialisés (Danemark, Suède et Suisse); pays d’Asie orientale du groupe 1 (Corée, Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thaïlande); pays d’Asie orientale du groupe 2 (RAS de Hong Kong, Singapour et province chinoise de
Taiwan,); Chine; Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili, Colombie et Pérou); autres pays émergents (Afrique du Sud,
Égypte, Inde, Israël, Maroc, Pakistan et Turquie) et pays producteurs de pétrole (Arabie Saoudite, Mexique, Norvège,
République islamique d’Iran et Venezuela). Avant que le modèle soit estimé, toutes les séries temporelles ont été station-
narisées linéairement pour éviter toute possibilité de non-stationnarité.



avoir une incidence sur toutes les variables
économiques dans les pays européens, mais
pas dans les autres régions.

• Un facteur particulier qui représente les chocs
spécifiques à telle ou telle région ayant une
incidence sur chaque variable au sein de ce
groupe de pays.
Les résultats de l’estimation du modèle à

facteurs dynamiques indiquent qu’une grande
partie des variations des taux d’épargne et
d’investissement dans les pays industrialisés
s’expliquent par des facteurs mondiaux (corres-
pondant, par définition, à la somme du facteur
mondial et des facteurs spécifiques aux
variables — tableau 2.3). En fait, l’évolution
conjoncturelle récente de l’épargne et de
l’investissement dans ces pays — à l’exception
notable du Japon — peut s’expliquer pour

l’essentiel par le facteur mondial, ce qui donne
à penser que les pays industrialisés ont subi des
chocs similaires touchant les variables ayant une
incidence sur l’épargne et l’investissement (gra-
phiques 2.6 et 2.7)16. Les tests de causalité effec-
tués ensuite indiquent que c’est le haut degré
de covariation de la productivité et des prix
des actifs dans l’ensemble des pays industrialisés
qui induit la covariation observée de l’épargne
et de l’investissement17. Ces résultats sont simi-
laires à ceux de l’analyse économétrique, ce
qui suggère que les courants d’évolution com-
muns du crédit et des prix des actifs, d’une
part, et, d’autre part, de la croissance de la pro-
duction et de la productivité sont les principaux
facteurs qui expliquent le comportement de
l’épargne et de l’investissement dans les pays
industrialisés.
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Tableau 2.3. Décomposition de la variance
Taux d’intérêt Compte courant Taux Taux d’inves-

Production (y) à court terme (r) (CA) d’épargne (S) tissement (I )

Moyenne de l’ensemble des pays
Global 37 51 36 39 34

Mondial 18 8 7 24 21
Agrégat 19 43 28 15 14

Régional plus idiosyncrasique 63 48 63 60 65

Moyenne des pays industrialisés
Global 57 80 32 71 59

Mondial 27 10 7 45 35
Agrégat 30 70 25 26 23

Régional plus idiosyncrasique 43 20 43 28 41

Moyenne des pays émergents
et pays producteurs de pétrole

Global 17 23 39 7 10
Mondial 8 7 8 3 6
Agrégat 9 16 32 4 4

Régional plus idiosyncrasique 83 77 83 92 89

Source : calculs des services du FMI.

16Les graphiques 2.6, 2.7 et 2.8 retracent l’évolution des facteurs mondiaux ainsi que des séries temporelles effectives
(non stationnarisées). Il convient toutefois de souligner que, puisque le modèle est estimé à partir de données stationnari-
sées, les facteurs communs ne peuvent pas expliquer l’évolution tendancielle des variables observées et, en particulier, la
baisse tendancielle des taux d’épargne et d’investissement au Japon et dans les grands pays de la zone euro, ainsi que la
hausse tendancielle de ces taux en Chine.

17On applique une série de tests de causalité de Granger bivariés. En particulier, les variations du facteur–épargne mon-
dial semblent être liées aux mouvements des prix réels des logements aux États-Unis, tandis que celles du facteur–investisse-
ment global semblent être liées à la croissance de la productivité globale des facteurs dans les pays industrialisés. Ces résul-
tats concordent avec l’existence d’une nette covariation des prix des logements dans l’ensemble des pays industrialisés,
décrite au chapitre 2 des Perspectives de l’économie mondiale de septembre 2004 dans la partie intitulée «L’envolée mondiale
des prix immobiliers», ainsi qu’avec les conclusions d’autres études montrant la pertinence de la dynamique de la producti-
vité pour expliquer la covariation de l’investissement dans les pays du G-7 (Gregory and Head, 1999; Kose, Otrok, and
Whiteman, 2004).



Dans les pays émergents, en revanche, le fac-
teur mondial est beaucoup moins un élément
d’explication de l’évolution de l’épargne et de
l’investissement. En règle générale, dans ces
pays, les cycles de l’épargne et de l’investisse-
ment ont été plus spécifiques à la région, ce qui
tient aux grandes différences entre les structures,
institutions et politiques économiques des deux
groupes de pays18. Par exemple, la rapide accélé-
ration de l’épargne en Chine et dans les pays
producteurs de pétrole ces dernières années est
décrite par le modèle comme un phénomène
extrêmement idiosyncrasique. Il en va de même
pour la chute prononcée de l’investissement en
Asie orientale à la suite de la crise financière de
1997, et cette conclusion cadre avec les résultats
de la régression sur les données de panel.

D’après les résultats du modèle à facteurs dyna-
miques, il y a un degré élevé de synchronisation
entre les soldes courants des pays industrialisés
et des pays émergents (comme on pourrait s’y
attendre, étant donné que les variations des sol-
des épargne–investissement régionaux obéissent
à la règle générale d’après laquelle l’épargne
devrait être égale à l’investissement)19. En
moyenne, le facteur–solde courant mondial
explique environ un tiers de la variation des sol-
des courants dans les pays industrialisés comme
dans les pays émergents. Cela tient cependant à la
part importante que représente un petit groupe
de régions (États-Unis, Japon, grands pays de la
zone euro et pays d’Asie orientale du groupe 2).

Il est intéressant de noter que le facteur–solde
courant mondial rend mieux compte de la pé-
riode de déséquilibres du milieu des années 80
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   Source : calculs des services du FMI.
      La définition des groupements régionaux est donnée à la note 15 du texte.
      La série des taux effectifs a été redimensionnée par soustraction de la moyenne
de la période.

 
      Le facteur global est la somme du facteur mondial et du facteur de l’épargne.
 Pour chaque région, le facteur mondial et le facteur de l’épargne sont multipliés 
par leur saturation dans l’équation décrivant l’épargne.
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18Cela concorde avec les résultats de Kose, Otrok et
Whiteman (2003), qui constatent que la dynamique de la
production et de l’investissement est beaucoup plus idio-
syncrasique dans les pays en développement que dans les
pays industrialisés.

19Comme les régions étudiées comptent pour une large
part du PIB mondial, leurs soldes courants ne peuvent
pas tous varier indépendamment les uns des autres. Le
modèle à facteurs dynamiques tient compte de cette con-
trainte, car l’impact des facteurs mondiaux sur les
comptes courants n’a pas le même signe selon les régions
(il est positif pour trois d’entre elles et négatif pour les
neuf autres).
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que de la situation actuelle (graphique 2.8). Cela
tient probablement à ce que, comme indiqué
dans la section précédente, les déséquilibres
observés au milieu des années 80 étaient pour
une large part le fait d’un relativement petit
nombre de pays (particulièrement les États-Unis,
le Japon, les grands pays de la zone euro et les
pays d’Asie orientale du groupe 2). Par contre, à
l’heure actuelle, les déséquilibres touchent un
plus grand nombre de pays et semblent être dus
plutôt à des événements spécifiques aux régions
(idiosyncrasiques) qu’à un courant d’évolution
mondial (encore que la récente hausse des cours
du pétrole ait manifestement amplifié les désé-
quilibres ces deux dernières années). Bien sûr,
cela a des conséquences importantes quant à la
manière de corriger ces déséquilibres, car cela
nécessitera l’action concertée d’un large
ensemble de pays.

Comment est-il possible
de réduire les déséquilibres
des comptes courants actuels?

Les résultats décrits dans la précédente section
indiquent que l’épargne, l’investissement et les
soldes des comptes courants ont été influencés à
la fois par des facteurs communs à de nombreux
pays, tels que la hausse des prix des actifs ou
l’expansion du crédit — qui paraissent particu-
lièrement importants dans les pays industrialisés
— et par des facteurs spécifiques à une région
ou à un pays particulier.

Que peut-on en déduire quant aux solutions
possibles pour corriger les déséquilibres actuels?
Pour répondre à cette question, on a eu recours
à un modèle vectoriel autorégressif à facteurs
additifs (FAVAR) qui combine les facteurs pré-
sents dans le modèle à facteurs dynamiques avec
d’autres variables d’intérêt pour les pays étudiés
(voir, par exemple, Bernanke, Boivin and Eliasz,
2005). Cette démarche a l’avantage de produire
un modèle parcimonieux qui permet de rendre
compte des relations et retombées mondiales.

Les simulations effectuées sont les suivantes :
augmentation de l’épargne nationale aux États-
Unis; augmentation de l’investissement en Asie
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   Source : calculs des services du FMI.
     La définition des groupements régionaux est donnée à la note 15 du texte.
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et dans les pays producteurs de pétrole; hausse
du taux de croissance du PIB réel au Japon et
dans les grands pays de la zone euro et hausse
des taux d’intérêt réels aux États-Unis. Les résul-
tats de l’analyse sont décrits ci-après20.
• Une augmentation de l’épargne nationale aux États-

Unis aurait un effet nettement positif sur le déficit
courant (graphique 2.9). Une augmentation
permanente (sur la période de prévision de
trois ans considérée) de 1 % du PIB du taux
d’épargne nationale brute des États-Unis
réduirait le déficit américain d’environ !/2 %
du PIB au bout de trois ans21. L’augmentation
de l’épargne aux États-Unis — et la diminu-
tion concomitante de la demande intérieure
— réduirait aussi les excédents courants des
grands pays de la zone euro et du Japon, res-
pectivement de !/4 et de #/4 de point du PIB à
l’horizon 2007. Dans les pays d’Asie orientale
du groupe 2, la diminution de l’excédent cou-
rant serait beaucoup plus sensible (près de
3 points de PIB à l’horizon 2007), du fait que
ces pays sont beaucoup plus tributaires des
échanges commerciaux avec les États-Unis
(tableau 2.4).

• Une reprise de l’investissement en Asie (Chine non
comprise) et dans les pays producteurs de pétrole con-
tribuerait de manière significative à corriger les désé-
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Graphique 2.8.  Facteurs globaux du solde courant                              

(En pourcentage du PIB)

1

   Source : calculs des services du FMI.
     La définition des groupements régionaux est donnée à la note 15 du texte.
     La série des taux effectifs a été redimensionnée par soustraction de la moyenne
de la période.
     Le facteur global est la somme du facteur mondial et du facteur du solde courant. Pour
chaque région, le facteur mondial et le facteur du solde courant sont multipliés par leur
saturation dans l'équation décrivant le solde courant.

1
2

3

20Le modèle FAVAR utilisé pour prédire les déséqui-
libres des comptes courants comprend le facteur mondial,
le facteur–compte courant mondial, le facteur–solde cou-
rant régional et la variable d’intérêt (par exemple le taux
d’épargne aux États-Unis). Les résultats sont présentés
sous forme de la différence entre la prévision du solde
courant obtenue en imposant une trajectoire temporelle
spécifique à la variable d’intérêt (prévision condition-
nelle) et la prévision obtenue à l’aide du modèle VAR sans
restrictions (prévision inconditionnelle).

21Les analyses modélisées de l’effet de la politique
budgétaire des États-Unis sur le déficit courant donnent
des résultats similaires. Par exemple, d’après Kumhof,
Laxton et Muir (2005), une augmentation permanente
d’un point de PIB du taux d’épargne publique des États-
Unis — qui rehausserait le taux d’épargne nationale de #/4
de point — entraînerait une amélioration du solde cou-
rant de près de !/2 % du PIB en moyenne sur les cinq pre-
mières années. Si la durée de l’effort de rééquilibrage des
finances publiques est limitée à cinq ans, l’amélioration
du solde courant est moins sensible — environ !/4 de point
de PIB —, ce qui correspond aux chiffres indiqués par
Erceg, Guerrieri et Gust (2005).
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quilibres actuels. Une hausse du taux d’investis-
sement dans les pays d’Asie orientale du
groupe 1 (Corée, Indonésie, Malaisie,
Philippines et Thaïlande) — supposant que les
entreprises de cette région achèvent leur pro-
cessus de désendettement et commencent à
accroître leur stock de capital — pourrait avoir
une incidence importante sur leur solde cou-
rant22. Par exemple, une augmentation perma-
nente de 5 % du PIB du taux d’investissement
dans ces pays — reprise qui corrigerait de près
de moitié la baisse observée depuis le sommet
de 1996 — réduirait le déficit courant des
États-Unis d’environ #/4 % du PIB au bout de
trois ans (graphique 2.10). Une augmentation
équivalente du taux d’investissement des pays
producteurs de pétrole, supposant qu’ils con-
sacrent une part plus importante de leurs
recettes pétrolifères à l’accroissement de leur
stock de capital, aurait un effet à peu près
similaire sur le déficit américain.

• Une hausse du taux de croissance du PIB réel au
Japon et dans les grands pays de la zone euro contri-
buerait à réduire le déficit courant des États-Unis.
Une hausse de !/2 % par an du taux de crois-
sance du PIB réel du Japon réduirait le déficit
américain d’environ 0,2 % du PIB au bout de
trois ans, abaisserait d’environ 0,3 % du PIB le
solde courant japonais, et n’aurait presque
aucun effet sur le solde courant des grands
pays de la zone euro (graphique 2.11). Une
hausse de !/2 % par an du taux de croissance
du PIB réel des grands pays de la zone euro
aurait un effet à peu près similaire sur le défi-
cit américain.

• Une hausse des taux d’intérêt réels à court terme aux
États-Unis aurait une incidence modérée sur le déficit
courant. Une augmentation cumulative de
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Graphique 2.9.  Comment les déséquilibres des comptes
courants réagiraient-ils à une hausse du taux d'épargne
aux États-Unis?1

(En pourcentage du PIB)

Une augmentation de 1 % du PIB du taux d'épargne nationale aux États-Unis
aurait un effet très positif sur le solde courant américain, tout en réduisant
les excédents du Japon, des grands pays de la zone euro et des pays d'Asie
orientale du groupe 2.
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22Il convient de noter que ces résultats sont fondés sur
un modèle estimé sur les trois dernières décennies,
période durant laquelle plusieurs pays émergents, en par-
ticulier les économies à croissance rapide d’Asie du Sud-
Est et la Chine, étaient encore beaucoup plus petits et
moins importants pour le commerce mondial. L’analyse
basée sur les données passées sous-estime donc sans doute
les effets que pourraient produire des ajustements dans ce
groupe de pays aujourd’hui.



2 points au cours des trois prochaines années
aurait une incidence très modérée sur les soldes
courants des États-Unis et des autres pays (en-
viron 0,1 % du PIB à l’horizon 2007) (gra-
phique 2.12). Cela cadre avec le haut degré de
covariation des taux d’intérêt, de l’épargne et
de l’investissement dans l’ensemble des pays
industrialisés, qui signifie que si les taux d’in-
térêt augmentent aux États-Unis, il y a des
chances pour qu’ils augmentent aussi ailleurs.
En conséquence, l’épargne et l’investissement
dans les autres pays industrialisés seraient affec-
tés, et les déséquilibres mondiaux ne seraient
guère modifiés. Bien sûr, si la hausse des taux
d’intérêt avait davantage d’effets dans les pays
où les prix des logements ont explosé, l’impact
sur l’épargne et les soldes courants pourrait être
plus sensible.
Au total, ces résultats donnent à penser qu’une

augmentation de l’épargne nationale aux États-Unis,
principalement par le biais du rééquilibrage des

finances publiques, aurait vraisemblablement une
incidence significative sur le déficit courant améri-
cain, tout en réduisant les excédents du Japon, des
grands pays de la zone euro et des pays asiatiques.
Le raffermissement de la croissance au Japon et en
Europe et la reprise de l’investissement dans les
pays émergents contribueraient aussi à corriger les
déséquilibres des comptes courants. En revanche,
une hausse des taux d’intérêt réels aux États-Unis
n’aurait guère d’impact sur le déficit extérieur
américain, du fait des retombées sur les taux
d’épargne et d’investissement dans les autres
régions. Ces résultats font ressortir combien il est
important de tenir compte des interconnexions
entre les pays dans toute analyse des mesures sus-
ceptibles de réduire les déséquilibres mondiaux.

Conclusions
Les taux d’épargne et d’investissement mon-

diaux ont nettement chuté depuis la fin des
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Tableau 2.4. Volume moyen des échanges par région, 1970–2004
(En pourcentage du PIB régional)

Pays anglo- Autres pays Grands pays Petits pays
États-Unis Japon saxons industrialisés de la zone euro de la zone euro

États-Unis ... 2,0 4,0 0,3 1,5 0,7
Japon 4,8 ... 1,9 0,3 1,2 0,6
Pays anglo-saxons 14,3 2,5 ... 1,8 6,1 4,2
Autres pays industrialisés 3,9 1,6 5,5 ... 17,4 7,4
Grands pays de la zone euro 3,0 1,0 3,3 2,8 ... 7,0
Petits pays de la zone euro 3,3 1,1 5,4 2,9 18,3 ...
Asie orientale, groupe 1 11,2 12,9 3,9 0,8 3,6 2,0,
Asie orientale, groupe 2 36,7 27,9 15,9 4,1 14,2 5,8
Chine 3,3 4,5 1,3 0,3 1,9 0,8
Autres pays émergents 2,7 1,0 1,8 0,8 4,0 1,7
Amérique latine 4,3 1,2 1,0 0,5 2,7 1,4
Pays producteurs de pétrole 13,9 3,4 3,5 2,2 5,4 2,9

Pays
Asie orientale, Asie orientale, Autres pays Amérique producteurs

groupe 1 groupe 2 Chine émergents latine de pétrole

États-Unis 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 1,8
Japon 2,7 0,9 1,1 0,5 0,4 1,5
Pays anglo-saxons 1,2 0,9 0,6 1,1 0,4 1,6
Autres pays industrialisés 0,7 0,7 0,4 1,1 0,7 3,3
Grands pays de la zone euro 0,6 0,4 0,5 1,3 0,6 1,5
Petits pays de la zone euro 0,8 0,4 0,4 1,1 0,7 1,9
Asie orientale, groupe 1 ... 5,6 2,1 1,1 0,5 2,0
Asie orientale, groupe 2 30,7 ... 39,1 4,8 1,2 6,4
Chine 2,1 4,9 ... 0,4 0,4 0,4
Autres pays émergents 0,7 0,5 0,3 ... 0,3 1,0
Amérique latine 0,4 0,2 0,4 0,4 ... 1,4
Pays producteurs de pétrole 1,3 0,6 0,4 1,0 1,1 ...

Sources : FMI, Direction of Trade Statistics; calculs des services du FMI.



années 90 et sont maintenant proches de leur
plus bas historique. Cette évolution tient dans
une large mesure aux tendances observées dans
les pays industrialisés; dans les pays émergents,
par contre, l’épargne a continué à s’accroître,
tandis que l’investissement n’a pas regagné le
terrain perdu depuis son effondrement à la
suite de la crise financière asiatique. Le déclin
de l’épargne et de l’investissement dans le
monde a été dû à des facteurs qui ont touché
simultanément un grand nombre de pays — tels
que l’expansion du crédit et la hausse des prix
des actifs —, ainsi qu’à des facteurs propres à
une région ou un pays donné. Les principaux
sont la baisse de l’épargne publique aux États-
Unis, l’évolution démographique au Japon et
en Europe et l’effondrement de l’investisse-
ment dans les pays d’Asie (à l’exception de la
Chine) après la crise financière qui a éprouvé
la région.

L’évolution récente de l’épargne et de l’inves-
tissement a eu une forte incidence sur la confi-
guration des déséquilibres des comptes cou-
rants de par le monde. En particulier, le déficit
des États-Unis a atteint des niveaux sans précé-
dent et de gros excédents sont apparus dans les
autres régions. Contrairement à ce qu’on a pu
observer au milieu des années 80 — dernière
période marquée par des déséquilibres mon-
diaux prononcés — à savoir une concentration
des déséquilibres parmi un relativement petit
groupe de pays, la situation actuelle met en jeu
des acteurs beaucoup plus nombreux, dont
beaucoup de pays émergents. Il faudra donc
pour y remédier une action sur plusieurs fronts,
dont la coordination demandera un gros effort
concerté des décideurs internationaux.

Puisque les déséquilibres extérieurs, tels
qu’ils se présentent actuellement, ont pour
causes des chocs régionaux divers et sans rap-
ports entre eux, il faudra pour les corriger toute
une série de décisions économiques et straté-
giques. Les résultats décrits dans ce chapitre
indiquent en particulier que des mesures visant
à accroître l’épargne aux États-Unis, à stimuler
la croissance au Japon et en Europe et à dyna-
miser l’investissement en Asie — notamment en
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CONCLUSIONS

Graphique 2.10.  Comment les déséquilibres 
des comptes courants réagiraient-ils à une
hausse des taux d'investissement en Asie?
(En pourcentage du PIB)

1

Une augmentation de 5 % du PIB du taux d'investissement des pays 
d'Asie orientale du groupe 1 aurait un effet relativement significatif
sur le déficit courant américain.
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menant à bien les restructurations des secteurs
financiers et des entreprises qui ont été enga-
gées — iraient toutes dans le sens d’une réduc-
tion des déséquilibres des comptes courants
mondiaux.

L’analyse suggère enfin que le niveau excep-
tionnellement bas de l’investissement à ce stade
du cycle économique a pour résultat une accu-
mulation excessive d’épargne qui explique sans
doute en partie la faiblesse des taux d’intérêt
réels à long terme. Si l’investissement est si bas,
c’est en grande partie parce que les entreprises
de nombreux pays sont encore en train de
s’efforcer de fortifier leurs bilans en se débarras-
sant de leurs dettes. En conséquence, malgré la
vive hausse des bénéfices des entreprises, l’inves-
tissement est en règle générale resté atone. Son
évolution sera donc tout à fait déterminante à
l’avenir pour celle des taux d’intérêt à long
terme. Le rétablissement d’une relation plus nor-
male entre l’investissement et la croissance pous-
serait sans doute les taux d’intérêt à la hausse.

Appendice 2.1. Composition
de l’échantillon, sources des
données, méthodes et résultats
Les principaux auteurs de cet appendice sont Marco
Terrones et Roberto Cardarelli. Ils ont bénéficié pour
leurs recherches de l’assistance de Stephanie Denis.

Cet appendice donne des détails sur la compo-
sition de l’échantillon, les sources des données,
et les méthodes et résultats économétriques de
l’étude décrite dans le corps du texte.

Échantillon et sources des données

• L’échantillon utilisé dans ce chapitre com-
prend les 46 pays industrialisés et pays émer-
gents suivants. Pays industrialisés : Allemagne,
Australie, Autriche, Belgique, Canada, Dane-
mark, Espagne, États-Unis, France, Finlande,
Grèce, Irlande, Italie, Japon, Nouvelle-Zé-
lande, Norvège, Pays-Bas, Portugal, Royaume-
Uni, Suède et Suisse. Pays émergents : Afrique
du Sud, Arabie Saoudite, Argentine, Brésil,
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Une accélération de 1/2 % du taux de croissance du PIB réel du Japon 
contribuerait à réduire le déficit courant américain.

Graphique 2.11.  Comment les déséquilibres
des comptes courants réagiraient-ils à une
 hausse du taux de croissance du PIB japonais?
(En pourcentage du PIB)
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Chili, Chine, Colombie, Corée, Égypte, Hong
Kong (RAS), Inde, Indonésie, République
islamique d’Iran, Israël, Malaisie, Maroc,
Mexique,  Pakistan, Pérou, Philippines, Singa-
pour, province chinoise de Taiwan, Thaïlande,
Turquie et Venezuela23. Le sous-groupe des
pays producteurs de pétrole comprend l’Ara-
bie Saoudite, la République islamique d’Iran,
le Mexique, la Norvège et le Venezuela. Les
données sont des chiffres annuels qui se
rapportent à la période 1970–2004.

• Les données proviennent de diverses sources,
dont la base de données analytique de l’Or-
ganisation de coopération et de dévelop-
pement économiques (OCDE), la Global
Financial Database, les publications du FMI
International Financial Statistics (IFS) et Pers-
pectives de l’économie mondiale (WEO), les auto-
rités nationales, les Indicateurs du développement
dans le monde (WDI) de la Banque mondiale et
Worldscope.

Les principales séries utilisées dans ce chapitre
sont les suivantes : 
• Taux d’épargne et d’investissement. Ces séries ont

été établies à l’aide de données provenant de
trois sources : base de données analytique de
l’OCDE, Indicateurs du développement dans le
monde et Perspectives de l’économie mondiale.

• Taux d’intérêt. Les séries des taux d’intérêt à
court terme ont été établies principalement
à l’aide de données provenant de la Global
Financial Database et de IFS.

• Déflateur de l’investissement. Ce déflateur a été cal-
culé à l’aide de données provenant de deux
sources : base de données analytique de l’OCDE
et Perspectives de l’économie mondiale.

• Ratio crédit au secteur privé (des banques de dépôts
et autres institutions financières)/PIB. Données
provenant de la base de données Financial
Structure Development de la Banque
mondiale. 

• Taux de dépendance des personnes âgées et des
jeunes. Ces séries ont été établies à l’aide de
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Graphique 2.12.  Comment les déséquilibres
des comptes courants réagiraient à une hausse 
des taux d'intérêt réels aux États-Unis?
(En pourcentage du PIB)

1

Un relèvement de 200 points de base des taux d'intérêt réels aux États-Unis aurait 
une incidence mineure sur les déséquilibres des comptes courants mondiaux.
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23L’Arabie Saoudite et la République islamique d’Iran
ne font habituellement pas partie du groupe des pays
émergents.



données provenant des Indicateurs du développe-
ment dans le monde (Banque mondiale). 

• Séries de données relatives aux entreprises uti-
lisées aux fins de l’encadré 2.3. Ces séries ont
été établies à l’aide des informations de la base
de données Worldscope provenant d’entre-
prises non financières cotées en bourse. Les
données se rapportent à neuf pays émergents
d’Asie : Corée, Hong Kong (RAS), Inde, Indo-
nésie, Malaisie, Philippines, Singapour, pro-
vince chinoise de Taiwan et Thaïlande24. Les
données ont servi à établir les ratios d’investis-
sement (dépenses d’investissement/valeur
comptable des installations, équipements et
machines), d’endettement (dette à court
terme/valeur de remplacement du capital), de
liquidité (marge brute d’autofinancement/va-
leur comptable des installations, équipements
et machines), et q de Tobin (valeur boursière
de l’entreprise plus valeur comptable de la
dette à long terme/valeur comptable des
installations, équipements et machines) pour
chaque pays, en utilisant les valeurs médianes.

Modèle dynamique à données de panel
de l’épargne et de l’investissement

À partir des études sur l’épargne et l’investis-
sement, les services du FMI ont estimé un modèle
dynamique à données de panel pour ces deux va-
riables à l’aide de données se rapportant aux
46 pays sur la période 1972–2004. 

Le modèle postule que, dans tout pays donné
(i) et pour l’année (t), l’épargne s’explique par
les facteurs suivants :

Sit = γSi(t–1) + Xitβ + νi + ηt + uit , (1)
(i = 1, . . . ,N ; t = 2, . . . ,T)

où Sit est le taux d’épargne du pays i durant la
période t; Xit est une matrice d’information sur
les variables explicatives pour le pays i durant la
période t; νi est un effet spécifique au pays, et ηt

est un effet temporel spécifique (qui rendrait
compte des tendances dans le reste du monde).

Les variables du côté droit de l’équation de
régression se décomposent en deux catégories :
• Le taux d’épargne passé, Si(t – 1). Ce terme

indique dans quelle mesure les taux d’épargne
sont persistants, autrement dit dans quelle
mesure ils ont une corrélation avec les
taux passés.

• Déterminants économiques de l’épargne, Xit.
Les déterminants énumérés ci-après ont été
pris en compte, la nature de la corrélation étant
indiquée par le signe entre parenthèses : crois-
sance de la production par habitant (+); taux
d’intérêt réels (+); crédit au secteur privé (–);
amélioration des termes de l’échange (+);
épargne du secteur public (+) et ratios de
dépendance des personnes âgées et des 
eunes (–). Pour une analyse détaillée, voir,
par exemple, Edwards (1995), Higgins (1998),
Haque, Pesaran, and Sharma (1999), Loayza,
Schmidt-Hebbel, and Servén (2000) et les
Perspectives de l’économie mondiale de mai 1995.
De la même façon, le modèle postule que, dans

tout pays donné (i) et pour l’année (t), l’investisse-
ment s’explique par les facteurs suivants :

Iit = γIi(t–1) + Xitβ + νi + ηt + uit, (2)
(i = 1, . . . , N ; t = 2, . . . ,T)

où Iit est le taux d’investissement du pays i durant
la période t, Xit est une matrice d’information sur
les variables explicatives pour le pays i durant la
période t, νi est un effet spécifique au pays et ηt

est un effet temporel spécifique (qui rendrait
compte des tendances dans le reste du monde).
Les variables du côté droit de l’équation de
régression se décomposent en deux catégories :
• Le taux d’investissement passé, Ii(t–1). Ce terme

indique dans quelle mesure les taux d’investis-
sement sont persistants. Si l’investissement est
un processus hautement persistant, à des taux
d’investissement plus élevés aujourd’hui
correspondront des taux d’investissement plus
élevés demain.

• Déterminants économiques de l’investisse-
ment, Xit. Les déterminants énumérés ci-après
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24Comme l’investissement ne s’est pas comporté de la même manière en Chine que dans les autres pays de la région, elle
n’a pas été prise en compte dans l’analyse.



ont été pris en compte, la nature de la corré-
lation étant indiquée par le signe entre paren-
thèses : croissance de la production par habi-
tant (+); crédit au secteur privé (+); coût
du capital (–) — ratio taux d’intérêt réel/
prix relatif du capital25; ratios de dépendance
des personnes âgées et des jeunes (indéter-
minés). Pour une analyse détaillée, voir, par
exemple, Romer (1996), Higgins (1998),
Auerbach (2002) et Pelgrin, Schich, and
de Serres (2002).
Ces équations de régression ont été estimées

par la méthode des moments généralisée, avec
des erreurs robustes (pour corriger l’hétérogé-
néité du terme d’erreurs).

Le modèle à facteurs dynamiques

Les modèles à facteurs dynamiques sont de plus
en plus appréciés des économistes26, parce qu’ils
décrivent la covariance ou la covariation d’un
groupe de séries temporelles (observables) comme
le résultat de la relation entre ces variables et un
petit nombre de variables inobservables, connues
sous le nom de facteurs. Les facteurs non observés
sont donc des indices d’activités courantes — sur
la totalité du groupe de données (activité mon-
diale par exemple), ou sur des sous-ensembles
de données (pays particulier par exemple).

Le modèle à facteurs dynamiques décompose
chaque variable observable — par exemple, le
taux d’épargne aux États-Unis — en compo-
santes communes à toutes les variables obser-
vables ou à un sous-ensemble de variables. En
particulier, pour chacune des 12 régions étudiées
dans cet essai, l’analyse porte sur cinq variables
observables : le taux de croissance réel de la pro-
duction (g), les taux d’intérêt réels à court terme
(r), le ratio solde extérieur courant/PIB (CA), le
taux d’épargne (S) et le taux d’investissement
(I)27. Le modèle comporte trois catégories de
facteurs : un facteur global (f W), 5 facteurs

spécifiques à chaque variable observée (f i, un par
variable ) et 12 facteurs spécifiques à la région
(f j, un par région). Il y a donc 60 (5 x 12)
équations de «régression» à estimer et 60 séries
temporelles à expliquer à l’aide de 18 (1 + 5 +
12) facteurs. Par exemple, pour les États-Unis, le
bloc d’équations se présente comme suit :

yUS
t = ay,US + bW

y,US f W
t   + b y

US f y
t  + bUS

y  f
US
t     + εy

t,US

rUS
t = ar,US + bW

r,US f W
t   + br

US f r
t  + bUS

r  f
US
t     + εr

t,US

CAUS
t = aCA,US + bW

CA,US f W
t    + bCA

USf US
t    + bUS

CA f
US
t     + εCA

t,US

SUS
t = aS,US + bW

S,US f W
t   + bS

US f S
t  + bUS

S  f
US
t     + εS

t,US

IUS
t = aI,US + bW

I,US f W
t   + b I

US f I
t  + bUS

I  f
US
t     + εI

t,US.

Dans le système, f W est le facteur mondial, qui
est l’élément commun à toutes les variables de tous
les pays. Autrement dit, chaque variable dépend
de ce facteur commun et cette dépendance varie
pour chaque variable i et pays j en fonction du
paramètre bW

i,j, appelé saturation du facteur; f i est le
facteur global pour la variable i; il représente la
covariation de chaque variable dans le monde qui
n’est pas expliquée par le facteur mondial
commun; et f US est un facteur spécifique aux États-
Unis, qui rend compte des covariations des cinq
variables qui ne sont pas déjà exprimées par les
facteurs mondiaux de l’un ou l’autre type. Enfin,
ε est l’erreur idiosyncrasique «inexpliquée».

Le modèle saisit les covariations dynamiques
en laissant les facteurs (fs) et les termes
idiosyncrasiques (ε) former des processus
autorégressifs (indépendants). Autrement dit,
chaque facteur dépend de décalages par rapport
à lui-même et d’une innovation idi à la variable :

ft = φ(L)ft + ut ,

où φ(L) est un polynôme retardé et ut fait l’objet
d’une distribution normale. Toutes les satura-
tions de facteurs (bs) et polynômes retardés sont
indépendants les uns des autres. Le modèle est
estimé par des méthodes bayésiennes décrites
par Kose, Otrok et Whiteman (2003).
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25À cause du manque d’informations sur la fiscalité du capital, le calcul du coût du capital dans ce chapitre ne tient
compte ni des différences de régime fiscal d’un pays à l’autre, ni des modifications du régime fiscal dans un pays donné.

26Voir, par exemple, Stock and Watson (2002) et Forni, Lippi, and Reichlin (2004).
27Avant que le modèle soit estimé, toutes les variables ont été stationnarisées.
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Tableau 2.5. Décomposition de la variance pour les différentes régions
(Pourcentages)

Taux d’intérêt Solde Taux Taux d’in-
Production réels à court courant d’épargne vestisse-

Région Facteur (y) terme (r) (CA) (S) ment (I)

États-Unis Global 82,2 53,3 53,8 83,9 44,5
Mondial 7,0 0,2 3,9 11,1 22,7
Total 75,2 53,1 49,9 72,8 21,8
Régional et idiosyncrasique 17,5 46,5 45,9 11,2 54,8

Japon Global 25,2 69,9 60,4 29,3 52,6
Mondial 6,0 24,8 2,9 13,9 21,4
Total 19,1 45,1 57,6 15,3 31,2
Régional et idiosyncrasique 74,7 30,3 39,8 69,9 47,7

Pays anglo-saxons Global 74,8 93,8 4,0 55,3 53,4
Mondial 20,1 0,5 0,2 54,8 45,5
Total 54,7 93,3 3,9 0,5 7,9
Régional et idiosyncrasique 25,3 5,8 95,9 44,2 45,8

Autres pays industrialisés Global 57,5 85,4 18,5 91,3 69,0
Mondial 42,6 21,2 18,3 60,3 38,8
Total 14,9 64,3 0,1 30,9 30,2
Régional et idiosyncrasique 42,5 14,6 81,2 8,4 30,5

Grands pays de la zone euro Global 29,4 90,5 42,5 81,6 63,2
Mondial 23,2 4,4 9,9 68,5 40,8
Total 6,2 86,1 32,5 13,0 22,3
Régional et idiosyncrasique 70,1 9,0 57,2 18,1 37,0

Petits pays de la zone euro Global 71,3 86,4 11,5 85,0 69,2
Mondial 62,5 7,8 8,2 63,7 46,0
Total régional 8,7 78,6 3,3 21,4 23,2
et idiosyncrasique 28,4 13,4 87,7 14,4 30,9

Asie orientale, groupe 1 Global 2,5 49,1 37,6 9,4 21,2
Mondial 0,3 16,5 34,0 0,6 17,1
Total 2,2 32,6 3,6 8,8 4,0
Régional et idiosyncrasique 97,4 50,4 62,2 90,4 78,3

Asie orientale, groupe 2 Global 35,7 19,2 97,2 6,5 1,5
Mondial 0,1 16,0 0,3 2,5 0,9
Total 35,6 3,3 96,9 4,0 0,6
Régional et idiosyncrasique 64,2 80,6 2,5 92,8 97,8

Chine Global 29,6 3,4 13,3 3,7 14,3
Mondial 19,4 0,4 3,7 2,5 6,7
Total 10,3 2,9 9,6 1,2 7,6
Régional et idiosyncrasique 70,4 96,4 86,7 96,1 85,3

Autres pays émergents Global 2,3 9,1 36,2 7,2 21,4
Mondial 2,2 3,5 1,5 6,5 8,9
Total 0,1 5,6 34,7 0,7 12,5
Régional et idiosyncrasique 97,6 90,7 63,5 91,9 78,4

Amérique latine Global 7,5 33,3 33,8 3,2 1,3
Mondial 4,1 4,7 0,3 0,4 0,3
Total 3,4 28,6 33,4 2,7 1,1
Régional et idiosyncrasique 92,3 65,8 66,0 96,6 98,5

Pays producteurs de pétrole Global 23,6 23,1 18,4 14,2 1,7
Mondial 23,5 1,8 5,8 7,9 1,2
Total 0,2 21,3 12,5 6,3 0,5
Régional et idiosyncrasique 76,1 76,7 81,8 85,5 97,7

Moyenne Global 36,8 51,4 35,6 39,2 34,4
Mondial 17,6 8,5 7,4 24,4 20,9
Total 19,2 42,9 28,2 14,8 13,6
Régional et idiosyncrasique 63,0 48,4 64,2 60,0 65,2

Source : calculs des services du FMI.
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Pour mesurer l’importance de chaque facteur
pour la variation des variables observables, nous
décomposons la volatilité de chaque agrégat en
composantes dues à chaque facteur. Le tableau 2.5
donne la médiane de la distribution postérieure
des décompositions de la variance pour chaque ré-
gion. Par exemple, la variance du taux d’épargne
aux États-Unis s’obtient de la façon suivante :

var(SUS
t  ) = (bW

US)2 var(f W
t   ) + (bS

US)2 var(f S
t )

+ (bS
US)2 var(f US

t   ) + var(εS
t,US),

la variance du taux d’épargne américain
imputable au facteur mondial est donc :

(bW
US)2 var(f W

t   )––––––––––––.
var(SUS

t  )

Niveau d’équilibre de l’investissement et du
coefficient de capital des pays émergents d’Asie

Nous calculons le niveau d’équilibre des taux
d’investissement à partir de modèles de
croissance néoclassiques standards, donc sous la

forme d’une fonction du coefficient de capital
d’équilibre, du taux de dépréciation et du taux
de croissance tendanciel de la production :

k* (g + d)
i* = –––––––––,

(1 + g)

où i* est le ratio (d’équilibre) investissement fixe
brut/production réelle, k* est le coefficient de
capital, g est le taux de croissance potentiel de
production et d est le taux de dépréciation.
Donc, i* est une fonction positive de k*, g et d.
On estime le stock de capital à l’aide de la
méthode standard de l’inventaire perpétuel

Kt = Kt–1(1 – d) + It.

Nous utilisons deux taux de dépréciation : 5 %
et 7 %. À partir des données sur l’investissement
fixe brut réel remontant à 1950 (obtenues à
l’aide des Penn World Tables, version 6.0), on
calcule le stock de capital initial en supposant
que le pays est à son coefficient de capital
d’équilibre en 1950. Pour obtenir ce coefficient,
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Tableau 2.6. Taux d’investissement et coefficients de capital des pays émergents d’Asie

Équilibre 1996 2004_______________________________________ ____________________ ____________________
Taux de Taux Taux Taux

Coefficient croissance d’inves- d’inves- Coefficient d’inves- Coefficient
de capital potentiel réel tissement tissement de capital tissement de capital

Taux de dépréciation de 5 %

Chine 2,5 5,0 23,8 34,4 2,2 45,6 3,0
Corée 2,8 4,7 25,5 37,5 2,7 28,6 3,1
Hong Kong (RAS) 2,7 4,0 23,1 31,3 2,6 22,4 2,9
Inde 2,5 5,0 23,8 25,4 2,2 23,5 2,4
Indonésie 2,5 5,0 23,8 23,3 1,9 21,0 2,4
Malaisie 3,1 5,0 29,5 42,5 3,0 20,5 3,3
Philippines 2,7 4,0 23,3 24,0 2,7 17,0 2,6
Singapour 2,9 4,5 26,3 38,0 2,7 24,0 3,1
Taiwan (province chinoise de) 2,5 5,0 23,8 22,5 1,7 20,1 2,0
Thaïlande 3,0 5,0 28,7 41,1 3,0 25,3 3,0

Taux de dépréciation de 7 %

Chine 2,1 5,0 24,3 34,4 2,0 45,6 2,7
Corée 2,4 4,7 27,1 37,5 2,4 28,6 2,6
Hong Kong (RAS) 2,3 4,0 24,2 31,3 2,2 22,4 2,5
Inde 2,0 5,0 22,9 25,4 1,8 23,5 2,0
Indonésie 2,0 5,0 22,9 23,3 1,7 21,0 2,0
Malaisie 2,7 5,0 30,9 42,5 2,7 20,5 2,8
Philippines 2,2 4,0 23,4 24,0 2,2 17,0 2,1
Singapour 2,5 4,5 27,7 38,0 2,4 24,0 2,6
Taiwan (province chinoise de) 2,0 5,0 22,9 22,5 1,5 20,1 1,7
Thaïlande 2,6 5,0 29,7 41,1 2,6 25,3 2,4

Source : estimations des services du FMI.



on utilise les moyennes de k, g et d sur la période
1950–60. On utilise cependant différentes
valeurs pour le paramètre et différentes périodes
pour tester la sensibilité du stock de capital au
choix de sa valeur initiale, et le résultat montre
que l’hypothèse de stock de capital initial
retenue devient relativement peu importante au
bout de quelques dizaines d’années (Easterly and
Levine (2001); Klenow et Rodriguez-Clare (2001)
adoptent une méthodologie semblable.

Pour un taux de dépréciation donné, le
coefficient de capital d’équilibre k* de chaque
pays est la valeur maximale du coefficient de
capital en moyenne sur de longues sous-pé-
riodes (15 et 20 ans) entre 1950 et 2004.
Cependant, lorsque le coefficient de capital
est inférieur à 2,5 pour un taux de dépréciation
de 5 % et à 2 pour un taux de dépréciation de
7 %, il est fixé à ce niveau pour minimiser la
dispersion des coefficients de capital des dif-
férents pays et réduire ainsi les éventuelles
erreurs de calcul. En fait, les coefficients de
capital d’équilibre se situent entre 2 et 3,5 (ta-
bleau 2.6), ce qui constitue une estimation
raisonnable pour ce groupe de pays (la
moyenne des pays industrialisés sur la période
1970–2004 est légèrement inférieure à 3). Les
taux de croissance potentiels proviennent de la
base de données des Perspectives de l’économie
mondiale, mais sont plafonnés à 5 % par an
lorsqu’ils dépassent cette valeur.
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Avec un milliard de personnes dispo-
sant pour vivre de moins d’un dollar
par jour dans les pays en développe-
ment, l’allégement de l’extrême pau-

vreté occupe une place prioritaire à l’ordre du
jour de la communauté internationale. Malgré les
progrès accomplis dans la lutte contre ce fléau
dans certaines parties du monde au cours des
vingt dernières années, la réalisation de l’objectif
du Millénaire pour le développement (OMD) qui
consiste à diviser par deux le nombre de per-
sonnes vivant dans la misère à l’horizon 2015 de-
meure, au vu des tendances actuelles, hors d’at-
teinte pour la plupart des pays en développement
— à l’exception notable de l’Asie de l’Est et du
Sud1. L’Afrique subsaharienne, en particulier, est
confrontée à des obstacles gigantesques, l’inci-
dence de la pauvreté y ayant augmenté ces der-
nières décennies. Par ailleurs, bon nombre de
pays à revenu intermédiaire doivent résorber le
chômage et remédier à l’absence de débouchés
économiques auxquels sont confrontés de vastes
segments de leur population afin de relever le ni-
veau de vie et d’assurer la stabilité du climat social.

Il est généralement reconnu que des taux éle-
vés et durables de croissance économique sont la
condition sine qua non du progrès. Si la croissance
mondiale a atteint son niveau le plus élevé depuis
30 ans en 2004 — les pays subsahariens ayant en-
registré leurs meilleurs résultats en près de
dix ans —, les taux de croissance de la plupart
des pays sont demeurés bien inférieurs au niveau
nécessaire pour réaliser les OMD2. Étant donné
les progrès considérables accomplis sur le plan de

la stabilisation de l’environnement macroécono-
mique — condition essentielle d’une croissance
durable —, l’enjeu consiste de plus en plus à
trouver les moyens de rehausser la qualité des
cadres institutionnels nationaux (renforcement
des droits de propriété, chasse à la corruption et
amélioration de la gouvernance, par exemple).
Ainsi, comme expliqué dans l’édition d’avril 2003
des Perspectives de l’économie mondiale, si les institu-
tions africaines pouvaient atteindre le niveau de
celles des pays en développement d’Asie, le PIB
par habitant de l’Afrique pourrait quasiment dou-
bler à long terme (graphiques 3.1 et 3.2).

Si la hausse de la croissance passe par une amé-
lioration des institutions, la question fondamen-
tale consiste à définir comment procéder à cette
amélioration. Il existe à ce stade très peu d’études
économiques traitant de ce sujet, ce qui tient en
partie à l’insuffisance des données dans ce do-
maine. Le présent chapitre a pour objet de passer
en revue les principaux enjeux, dans l’espoir de
stimuler le débat et la recherche sur ce point im-
portant, en privilégiant les questions suivantes :
• En quoi les institutions ont-elles évolué au

cours des 30 dernières années?
• Quels sont les principaux facteurs qui ont mo-

tivé ces transformations institutionnelles?
• Quel rôle l’environnement extérieur — et les

mécanismes institutionnels extérieurs — ont-ils
joué dans le renforcement des institutions de
certains pays?
Le chapitre est structuré comme suit. Après

une brève analyse théorique des éléments sus-
ceptibles d’influencer l’évolution institution-
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Les principaux auteurs de ce chapitre sont Subir Lall, Nikola Spatafora et Martin Sommer. Ils ont bénéficié de l’assistance
de Simon Johnson, Arvind Subramanian, Andrei Levchenko et James Robinson et, pour leurs recherches, du concours
d’Angela Espiritu.

1Voir Chen and Ravallion (2004) pour les estimations de la pauvreté, et le tableau 9 du Projet objectifs du Millénaire des
Nations Unies (2005) pour les projections. 

2Il faudrait pour cela que l’Afrique subsaharienne enregistre un taux de croissance moyen pondéré de 5 % par habitant
et par an entre 2005 et 2015, alors que le taux de croissance moyen a été de 0,2 % entre 1990 et 2004 (voir FMI et Banque
mondiale, 2005, pages 4 à 7, et l’édition d’avril 2005 des Perspectives de l’économie mondiale).



nelle, nous examinons l’histoire du développe-
ment institutionnel, et tout particulièrement
l’expérience des trois dernières décennies, au
moyen d’une base de données récemment éta-
blie portant sur les «transitions institutionnelles».
Nous présentons ensuite une analyse économé-
trique des facteurs déterminant les institutions et
les mutations institutionnelles, et procédons à
une étude plus détaillée du rôle de trois facteurs
externes : les ancrages extérieurs, l’aide et la
transparence. Les conclusions sont exposées
dans la dernière partie.

Le rôle des institutions
La définition la plus générale des institutions

consiste à dire qu’il s’agit de l’ensemble de
règles explicites — et de conventions implicites
— qui forment le cadre régissant les rapports
humains et déterminent les incitations des
membres de la société3. Du point de vue écono-
mique, les bonnes institutions produisent deux
effets désirables : un accès relativement équitable
aux débouchés économiques («égalité des
chances»), et la récompense adéquate de ceux
qui apportent du travail et du capital, ainsi que la
protection de leurs droits de propriété (voir, par
exemple, Acemoglu and Johnson, 2003). D’em-
blée, il importe de noter que de nombreuses
configurations institutionnelles — dérivant par
exemple de l’histoire ou de la culture nationale
— peuvent s’avérer efficaces (encadré 3.1). Par
conséquent, nous nous intéresserons surtout au
fonctionnement des institutions4 et aux circons-
tances dans lesquelles il peut évoluer.

Les institutions économiques sont de toute évi-
dence étroitement liées aux institutions poli-
tiques. Ces dernières définissent les incitations
de l’exécutif et déterminent la répartition du
pouvoir politique, notamment celui d’organiser
les institutions économiques et de distribuer des
ressources. De leur côté, les institutions écono-
miques, en déterminant la richesse des différents
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Le revenu par habitant pourrait sensiblement augmenter si les économies en
développement amélioraient la qualité de leurs institutions. Ainsi, les Perspectives  
de l'économie mondiale estimaient en avril 2003 que, si la qualité institutionnelle de
l'Afrique subsaharienne atteignait le niveau observé dans les pays en développement
d'Asie, le revenu par habitant progresserait, à terme, de 85 % 

Graphique 3.1.  Institutions et revenu par habitant :
l'incidence de l'amélioration de la qualité  
institutionnelle régionale
(Variation en pourcentage)

Hémisphère occidental Pays en développement d'Asie
Moyen-Orient et Turquie Afrique subsaharienne

Incidence sur :

3Voir North (1991).
4Ce fonctionnement est mesuré au moyen de différents

indices qui se rapportent aux institutions économiques au
sens large, comme indiqué à l’appendice 3.1.



groupes de la société, agissent à leur tour sur les
institutions politiques. Plus les groupes s’enri-
chissent, plus ils peuvent user de leur pouvoir
économique pour influencer les institutions poli-
tiques en leur faveur. Deux grandes conclusions
se dégagent de cette observation :
• Des institutions économiques de bonne qualité

ont le plus de chance de prospérer dans un en-
vironnement «libre de rentes»5, c’est-à-dire un
environnement où de petits groupes ne
peuvent pas tirer parti, par exemple, d’une po-
sition de monopole dans un secteur ou une
branche d’activité donnés, ou d’un accès privi-
légié aux ressources naturelles.

• La solidité des institutions économiques va
généralement de pair avec l’efficacité des insti-
tutions politiques. Si le pouvoir politique est
largement partagé et assujetti à des contrepou-
voirs, il y a beaucoup moins de risques que ses
détenteurs tirent parti de leur position pour
en dégager eux-mêmes des rentes.
Les institutions d’un pays résultant de l’interac-

tion complexe de facteurs économiques et poli-
tiques, ainsi que de son histoire et de sa culture,
elles ont toutes les chances d’être très persis-
tantes. Leur transformation peut être lente et dif-
ficile, et nécessiter à la fois une forte volonté po-
litique nationale et des mesures radicales pour
diminuer l’aptitude et les incitations de groupes
particuliers à s’approprier les rentes écono-
miques. En effet, si l’on ne remédie pas aux
causes profondes des déficiences institution-
nelles, les tentatives de réforme risquent fort
d’avoir des effets limités sur le fonctionnement
des institutions, les changements intervenus dans
une institution étant simplement neutralisés par
ceux apportés à une autre (l’effet dit «de bas-
cule» — voir Acemoglu and others, 2003). Cela
ne signifie pas pour autant que les institutions
sont immuables. En fait, comme le montrera ce
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Au cours de la dernière décennie, la qualité institutionnelle s'est dans l'ensemble
améliorée en Europe centrale et orientale (ECO) et en Amérique latine. En Afrique
subsaharienne et dans la CEI, elle demeure sensiblement inférieure à celle
d'autres régions.

Graphique 3.2.  Pays en développement : évolutions
récentes de la qualité institutionnelle par région1

   Sources :   Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi   (2005);   calculs des services du FMI. 
     Les notes régionales ont été calculées sous forme de moyennes simples. La qualité 
institutionnelle est mesurée par l'indice de gouvernance global de Kaufmann, Kraay et 
Mastruzzi (2005). Voir l'appendice 3.1 pour plus de détails. Le classement régional des
pays se fonde sur les groupements régionaux retenus dans les Perspectives de l'économie
mondiale.

 

1

5On entend par recherche de rentes la recherche de va-
leur non compensée auprès d’autres agents économiques,
par opposition à la recherche de bénéfices, où les entités
s’efforcent de créer de la valeur dans le cadre d’une acti-
vité économique profitable pour les différentes parties.
Voir Krueger (1974) pour la première utilisation du terme
et son rapport avec les restrictions commerciales.
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Ainsi que le montre l’analyse présentée dans le
corps de ce chapitre, les réformes institution-
nelles ne sont fructueuses que si elles modifient
durablement les structures incitatives de l’écono-
mie. Il faut donc qu’elles prennent appui sur le
contexte local et tiennent compte des contraintes
particulières qui déterminent le rythme de leur
exécution et la forme que les institutions peuvent
revêtir. Ainsi, le processus de transformation du
régime de la propriété en Chine a été sensible-
ment différent de celui suivi dans les pays d’Eu-
rope centrale et orientale (PECO); cependant,
dans les deux cas, les incitations ont été effective-
ment modifiées de manière à créer un climat
propice à une croissance dynamique. Bon
nombre de PECO sont rapidement passés du ré-
gime de la propriété d’État à celui de la pro-
priété privée durant la première moitié des an-
nées 90, en faisant appel à différentes méthodes
de privatisation. Les entreprises privatisées et les
nouvelles entreprises privées sont alors devenues
les moteurs de la croissance. Pendant la phase li-
minaire de la transition chinoise, par contre, la
plupart des entreprises nouvelles n’étaient ni pri-
vées, ni publiques, mais en propriété collective,
les autorités locales y ayant une participation et
un rôle de gestion important. Les plus impor-
tantes étaient les «entreprises de bourg et de
village», une spécificité institutionnelle chinoise1.
Nous examinons ici en quoi ces deux méthodes
divergentes étaient adaptées à la situation de dé-
part des pays et à leurs contraintes. 

L’influence du contexte initial

Le contexte initial, différent en Chine et dans
les PECO, a fortement influencé la démarche
choisie pour réformer le régime de la propriété.

L’économie chinoise était en grande partie agri-
cole au cours des années 702, et les réformes
agraires de 1978 se sont rapidement traduites par
une hausse de la productivité et de la produc-
tion3. Dans ce contexte de croissance dynamique,
les autorités ont pu prendre  le temps de la ré-
flexion pour élaborer les réformes dans d’autres
secteurs4. Par ailleurs, un abondant vivier de
main-d’œuvre excédentaire a permis de décupler
l’impact de ces réformes sur la croissance (voir
l’édition d’octobre 2000 des Perspectives de l’écono-
mie mondiale). Les PECO, en revanche, étaient au
départ confrontés à une situation plus com-
plexe : la production et l’emploi étaient concen-
trés pour l’essentiel dans le secteur industriel.
L’effondrement du système de planification cen-
trale s’est accompagné de pertes de production
et d’emplois, créant un climat politique délicat
pour les gouvernements démocratiques qui ve-
naient d’arriver au pouvoir dans la région. La pri-
vatisation rapide de l’économie était souvent un
impératif politique, et le seul moyen de déjouer
les pièges de la transition.

Dans les premiers temps de sa mutation, la
Chine n’a guère protégé les droits de la pro-
priété (voir par exemple, Qian, 2003). Le fait
que les autorités locales étaient parties prenantes
aux entreprises de bourg et de village palliait ef-
ficacement les lacunes perçues de cette protec-
tion. L’organisation de la propriété des entre-

Encadré 3.1. Développer les institutions en tenant compte du contexte local : l’exemple de 
la transformation du régime de la propriété en Chine et en Europe centrale et orientale

Note : Le principal auteur de cet encadré est Martin
Sommer

1La part des entreprises de bourg et de village dans
l’emploi total est passée de 7 % en 1978 (année défi-
nie dans le corps du texte comme marquant le début
de la transition économique) à 19 % en 1995 (China
Statistical Yearbook, 2004). En 1995, elles ont assuré
25 % environ de la production industrielle — contre
15 % en 1985 (China Statistical Yearbook, 1996).

2D’après le China Statistical Yearbook (2004), le
secteur agricole assurait 70 % environ de l’emploi total
en 1978.

3Le secteur agricole ayant été fortement réprimé, sa
libéralisation a immédiatement été profitable (Banque
mondiale, 1996). De 1981 à 1984, la croissance du sec-
teur a été de 10 % par an en moyenne, essentiellement
parce que le basculement à un système d’exploitations
familiales a amélioré les incitations. Sachs et Woo
(1997) soulignent que la productivité agricole a fait un
bond après 1978, même si cette hausse a accusé une
forte décélération au milieu des années 80, l’élan
initial s’étant émoussé. 

4Outre les entreprises de bourg et de village, la dé-
marche expérimentale chinoise comporte le Système
de responsabilité par foyer pour les baux fonciers et les
Zones économiques spéciales.
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prises de bourg et de village a peut-être aussi at-
ténué certains des effets du sous-développement
des marchés financiers chinois, car les autorités
locales se sont chargées d’évaluer les risques des
jeunes pousses sous leur contrôle et de garantir
les prêts consentis aux entreprises de bourg et
de village (Naughton, 1994).

Dans beaucoup de PECO, les réformes écono-
miques sont intervenues à la suite de bouleverse-
ments politiques. Étant donné l’échec du régime
de planification centralisée, les notions d’écono-
mie de marché et de propriété privée ont été
adoptées avec enthousiasme et, en dépit de diffi-
cultés liminaires, l’état de droit s’est progressive-
ment amélioré sous l’effet des nouvelles lois et
de la réforme des tribunaux. La proximité de
l’Union européenne et la perspective d’y adhé-
rer ont également encouragé ces pays à adopter
des formes de propriété normalisées (voir l’édi-
tion d’octobre 2000 des Perspectives de l’économie
mondiale pour une analyse détaillée de la transi-
tion dans les PECO). La propriété privée a ainsi
pu se développer intégralement dès la mise en
œuvre des réformes5.

Le rôle des différents intervenants 
dans la société

En Chine, la réforme des structures de pro-
priété a créé des incitations favorables à la crois-
sance et compatibles, dans le même temps, avec
les intérêts des principales parties prenantes. Les
autorités locales voyaient dans les entreprises de
bourg et de village un moyen d’obtenir des re-
cettes budgétaires supplémentaires pour fournir
davantage de biens publics : maintien de l’ordre,
construction de routes, et mise en place de sys-
tèmes d’irrigation et de distribution de l’eau
(Qian, 2003). L’administration centrale était éga-
lement gagnante du fait qu’elle faisait l’économie
de vastes transferts et redistributions à l’échelon

local. Les entreprises de bourg et de village ont
davantage stimulé la croissance que les entre-
prises publiques existantes, car les responsables
locaux avaient intérêt à en maximiser les profits
(Oi, 1995). Elles bénéficiaient par ailleurs d’un
marché du travail moins restrictif et n’étaient pas
tenues d’assurer tout un ensemble de prestations
sociales, telles que le logement et les retraites de
leurs employés6. En fait, certaines étaient de facto
des entreprises privées enregistrées en tant qu’en-
treprises de bourg et de village (Sachs and Woo,
1997). Dans les PECO, en revanche, on pensait,
dans la foulée des transformations politiques, que
la modification rapide du régime de propriété
des entreprises permettrait de remédier aux inef-
ficacités antérieures. Du fait que la transition était
coûteuse sur le plan social, les gouvernants ont
souvent eu recours aux privatisations massives et à
d’autres mécanismes pour faire partager à la po-
pulation certains de ses bienfaits, utilisant les
transferts d’actifs pour compenser partiellement
les pertes de revenus et d’emplois.

Évolution des régimes de propriété en Chine

De toute évidence, la réussite des entreprises
de bourg et de village reposait sur d’autres vo-
lets des réformes engagées : libéralisation pro-
gressive des prix et de la production, anonymat
des transactions commerciales — qui limitait le
risque d’expropriation — et fédéralisme budgé-
taire (Qian, 2003). Néanmoins, la déréglemen-
tation et l’ouverture de l’économie chinoise
s’étant poursuivies, la croissance des entreprises
de bourg et de village a ralenti dans les an-
nées 90. Par crainte du sous-emploi, les règles
gouvernant leur établissement ont été progressi-
vement libéralisées. Les entreprises de bourg et

5Le processus de privatisation lui-même a cependant
souvent été compliqué par le manque de capitaux, les
failles du système bancaire, l’inefficacité des tribunaux
et du système judiciaire — favorables à des phéno-
mènes tels que le démembrement des actifs — et
d’autres entraves. 

6Les entreprises de bourg et de village étaient généra-
lement assujetties à de lourdes contraintes budgétaires
(les pouvoirs locaux leur apportaient néanmoins
quelques subsides et leur accordaient un traitement fis-
cal préférentiel). Le régime de protection sociale ne
couvrait généralement que le secteur public, soit 20 %
de la population environ (Banque mondiale, 1996);
quelques entreprises de bourg et de village fournissaient
néanmoins à leurs employés une assurance sociale.



chapitre, elles ont connu une amélioration subs-
tantielle — et parfois très rapide — dans de
nombreux pays au cours des 30 dernières années
(graphique 3.3). Ces évolutions se sont produites
sous l’effet d’événements particuliers (fin de la
colonisation ou effondrement du communisme),
de politiques visant expressément à remédier aux
carences institutionnelles, de l’environnement
économique et social en général, et ont contri-
bué à redéfinir les incitations économiques de la
société. Comme on le verra à la section suivante,
tous ces facteurs ont fortement influencé l’évolu-
tion institutionnelle dans les différents pays.

Dans quelles circonstances 
les institutions évoluent-elles?

Il est utile de faire un rappel historique pour
mieux comprendre la voie empruntée par les
pays pour créer leurs institutions et les princi-
paux déterminants de l’évolution institution-
nelle. Dans ce contexte, un examen plus détaillé
des trois dernières décennies — époque de trans-

formation notable des institutions —, effectué à
l’aide d’une base de données récemment établie
sur les transitions institutionnelles, fournit de
précieux renseignements quant aux facteurs pré-
cis qui ont favorisé cette mutation profonde.

Quelques tendances générales du développement
institutionnel depuis le début du XIXe siècle

Les deux derniers siècles ont vu les institutions
politiques et économiques évoluer profondé-
ment, même si le rythme et la nature de leur
transformation diffèrent d’un pays à l’autre. En
règle générale, les pays ont choisi un modèle ins-
titutionnel, bon ou mauvais, et ont rarement
réussi à en changer en l’absence de modification
substantielle de l’environnement. Les pays dotés
d’institutions de qualité ont consolidé leur struc-
ture au fil du temps et récolté les fruits d’une
croissance soutenue. Les pays d’Europe occiden-
tale, les États-Unis et d’autres nouveaux pays —
Canada, Australie et Nouvelle-Zélande — sont
des cas exemplaires d’une telle évolution. Les
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de village ont par ailleurs commencé à évoluer
vers des formes de propriété standard, phéno-
mène qui a été facilité par leur transformation
spontanée en coopératives par actions ou en so-
ciétés privées, voire en entreprises à participa-
tion mixte. Sachs et Woo (1997) attribuent cette
évolution à la réussite économique des entre-
prises de bourg et de village des régions cô-
tières, qui avaient besoin d’embaucher une
main-d’œuvre migrante, alors que les membres
effectifs des entreprises de bourg et de village
étaient réticents à partager les dividendes avec
de nouveaux employés. Cette évolution a en
outre été favorisée par les difficultés pratiques
auxquelles se heurtaient les tiers désireux d’in-
vestir dans les entreprises de bourg et de village.
Avec l’ouverture de l’économie chinoise, une
plus grande transparence des établissements pri-
vés est par ailleurs devenue nécessaire. Enfin, la
perception de la protection de la propriété pri-
vée s’est améliorée au fil du temps, et quelques

entreprises privées ont choisi de s’enregistrer
sous forme d’entreprises normales plutôt que
d’entreprises de bourg et de village.

Conclusion

Plusieurs enseignements se dégagent de l’ex-
périence de la Chine et des PECO. Première-
ment, étant donné l’importance des conditions
initiales, les stratégies de réforme doivent être
adaptées à chaque pays. Deuxièmement, les
transitions institutionnelles réussies créent des
incitations propices à la croissance sans porter
préjudice aux principaux intervenants, et toute
réforme organique doit être compatible avec les
intérêts des parties prenantes dans la société.
Enfin, la structure optimale de certaines institu-
tions peut évoluer avec le temps — étant donné
les particularités locales, la Chine a su faire des
entreprises de bourg et de village des institu-
tions de transition vers la propriété privée au
plein sens du terme.

Encadré 3.1 (fin)
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Cette carte a été produite par l'Unité de cartographie du Groupe de  
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information figurant sur cette carte n'expriment en aucune manière
une prise de position quelconque de la Banque mondiale quant au 
statut des territoires et des frontières.

Graphique 3.3.  Évolution des institutions économiques1

Sources : Gwartney and Lawson (2004); calculs des services du FMI.
1La mesure des institutions économiques se fonde sur l'indice de liberté économique de Gwartney et Lawson. Les notes attribuées à chaque pays ont été transposées
sur une fourchette allant de 1 à 7, les notes les plus élevées indiquant une meilleure qualité des institutions. Voir l'appendice 3.1 pour plus de détails.

Les institutions économiques, mesurées par l'indice de liberté économique de Gwartney et Lawson, se sont améliorées partout dans le monde ces trente
dernières années. Les notes de l'Afrique subsaharienne et de bon nombre d'autres pays, à faible revenu pour la plupart, restent cependant médiocres..



pays aux institutions plus fragiles se sont trouvés
pris dans un cercle vicieux où les carences des
institutions et la médiocrité des résultats écono-
miques n’ont cessé de s’alimenter mutuellement.
C’est le schéma que l’on trouve dans de nom-
breux pays d’Europe de l’Est et d’Amérique la-
tine, en Chine et en Russie et dans les colonies
d’Afrique et d’Asie. Le Japon offre un exemple
rare d’un pays qui a réussi à évoluer d’une struc-
ture institutionnelle initialement fragile à une
structure incomparablement meilleure.

Les trajectoires divergentes suivies par les dif-
férents pays s’expliquent dans bien des cas par
l’avènement et l’interaction de deux processus
révolutionnaires : d’une part, la révolution indus-
trielle, définie par l’accessibilité à des moyens de
production radicalement nouveaux fondés sur la
technologie industrielle et la science appliquée;
d’autre part, la révolution constitutionnelle, qui
a circonscrit le pouvoir politique et obligé ses dé-
tenteurs à rendre compte de leurs actions, tout
au moins à une partie de la population. La limi-
tation du pouvoir des monarchies — ou leur ren-
versement — aux Pays-Bas, en France, dans l’Em-
pire habsbourgeois et au Royaume-Uni sont les
exemples phares de l’établissement d’un consti-
tutionnalisme de cette nature en Europe, la Ré-
volution américaine ayant de son côté ouvert la
voie au constitutionnalisme dans des États-Unis
indépendants.

Les pays où la révolution constitutionnelle s’est
produite avant la révolution industrielle sont en-
trés dans un cercle vertueux d’investissement, de
croissance économique et de réformes institu-
tionnelles fructueuses. Dans un contexte où l’in-
fluence politique était déjà assez étendue et le
pouvoir de l’État suffisamment contrôlé, la révo-
lution industrielle a donné à tous accès aux dé-
bouchés qu’offrait l’industrialisation. Un environ-
nement généralement équitable, ayant pour
fondement des droits de propriété relativement
solides, a permis d’ouvrir les activités lucratives à
la concurrence, la recherche de rentes étant con-
tenue dans certaines limites. Dans les cas où la ré-
volution industrielle a précédé l’avènement du
constitutionnalisme, les élites politiques en place,
détentrices d’un pouvoir quasiment illimité, ont

pu créer des institutions qui restreignaient l’accès
à ces activités et ne garantissaient pas les droits de
propriété, organisant ainsi l’économie de ma-
nière à maximiser l’extraction de rentes. Ce mé-
canisme institutionnel a généré sa propre inertie,
due à la concurrence entre les différents groupes
désireux de s’approprier les rentes.

Les économies où certains secteurs — comme
les matières premières — se prêtaient aisément à
l’extraction de rentes étaient de grande taille et,
dans les cas où l’ouverture aux échanges était li-
mitée, ont été assez lentes à établir le constitu-
tionnalisme. Les dirigeants politiques locaux ou
les pouvoirs coloniaux pouvaient s’approprier
plus facilement les rentes, l’avènement de la révo-
lution industrielle servant uniquement à ancrer
plus profondément les structures institutionnelles
déjà en place. En revanche, le constitutionna-
lisme semble être apparu assez tôt dans les pays
où des secteurs «fermés aux rentes» se sont déve-
loppés, conduisant à l’émancipation des nou-
velles classes économiques, comme les commer-
çants, dont la puissance a augmenté avec le
développement des échanges internationaux.

Un exemple intéressant nous est donné par
la Chine, qui a adopté très tôt des institutions
«modernes», notamment la propriété foncière
privée, un haut degré de spécialisation et de
mobilité de la main-d’œuvre, et des marchés
performants des produits et du travail, le tout
étayé par une administration méritocratique et
une langue écrite commune. Tout cela a créé
des incitations à l’innovation technologique et à
la croissance qui ont fait d’elle la plus riche éco-
nomie du monde, et une puissance commer-
ciale de premier plan du IIe siècle avant JC
au XIVe siècle après JC (voir Chao, 1986, Lin,
1995 et Needham, 1954–97). Mais la Chine s’est
brusquement coupée du commerce internatio-
nal au milieu du XVe siècle et est redevenue
une société agraire, au moment même où les
pays européens commençaient à développer
leurs échanges (voir, par exemple, Maddison,
2003, et Pomeranz, 2000), ce qui a sensiblement
contribué à définir l’orientation de son évolu-
tion institutionnelle au cours des cinq siècles
suivants.
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Toutes les grandes mutations institutionnelles
n’ont cependant pas suivi la dynamique déclen-
chée par l’enchaînement du constitutionnalisme
et de la révolution industrielle. Au Japon, la res-
tauration Meiji, dans les années 1860, a été le
fondement d’une modernisation rapide des insti-
tutions face à la menace de la concurrence exté-
rieure. La Turquie a modernisé ses institutions
économiques, dans les années 1920, pour des rai-
sons analogues. Dans d’autres cas, des transfor-
mations apparemment importantes au niveau du
gouvernement et des institutions officielles n’ont
guère eu d’effet en termes d’efficacité; c’est ce
que l’on a appelé la loi de fer de l’oligarchie6.
Ainsi, la révolution bolivienne de 1952, la révolu-
tion mexicaine de 1910 et l’établissement de la
République brésilienne en 1889 semblent n’avoir
modifié que modérément le fonctionnement
profond des institutions. Il semblerait ainsi que
les efforts visant à améliorer les institutions de
façon décisive ont peu de chances d’aboutir à
moins d’une transformation durable des facteurs
fondamentaux qui déterminent les incitations
économiques.

Historique des trente dernières années

Malgré la permanence institutionnelle généra-
lement observée, les événements des 30 der-
nières années montrent qu’une évolution institu-
tionnelle rapide est réalisable, qui permet de
porter le niveau de vie au-delà de ce qui parais-
sait auparavant possible. Plusieurs mutations pro-
fondes, depuis les années 50, semblent avoir subs-
tantiellement relevé le potentiel d’amélioration
des institutions. D’abord, l’effondrement des em-
pires coloniaux a transformé un système institu-
tionnel axé sur l’extraction systématique de
rentes et éliminé l’un de ses principaux bénéfi-
ciaires. Ensuite, les progrès techniques rapides
ont multiplié les créneaux d’industrialisation
dans de nombreux secteurs autres que ceux of-
frant de fortes rentes. Troisièmement, la mondia-

lisation a ouvert des débouchés économiques
jusqu’alors inexistants alors même que les coûts
de transport et de communication diminuaient.
Enfin, la chute du communisme à la fin des an-
nées 80 et au début des années 90 a bouleversé
les structures de gouvernance de beaucoup des
anciens pays communistes, supprimant une autre
source majeure de permanence institutionnelle
(graphique 3.3).

Pour se faire une idée plus concrète des
récentes mutations institutionnelles, les services
du FMI ont conduit une analyse qui a identifié les
événements déterminants de la transition des ins-
titutions économiques dans les pays en dévelop-
pement depuis 1970 (voir l’appendice 3.1 pour la
liste des transitions par pays, et le tableau 3.1
pour une synthèse par région). Cet exercice a été
réalisé au moyen des bases de données publiques
sur les institutions, augmentées, le cas échéant,
d’informations communiquées par les missions
résidentes7. La définition des transitions s’est fon-
dée sur trois critères essentiels :
• Les transitions ont au moins apporté un degré

minimal de qualité institutionnelle, correspon-
dant approximativement à la fourchette inter-
médiaire des notes possibles (pour les transi-
tions politiques, 0 selon l’échelle Polity, qui va
de –10 à +10; pour les transitions écono-
miques, 4 points sur l’échelle «Liberté écono-
mique» de l’Institut Cato, qui va de 1 à 10);

• Les transitions ont produit une amélioration
substantielle de la qualité institutionnelle
(pour les transitions politiques, 4 points sur
l’échelle Polity, soit deux tiers de l’écart-type;
pour les transitions économiques, 1 point sur
l’échelle «Liberté économique» de l’Institut
Cato, soit un écart type);

• Les transitions ont été durables et n’ont pas
été inversées par la suite (en cas de transitions
positives successives, seule la première a été
prise en compte).
Étant donné la part de subjectivité inhérente à

toute évaluation des institutions, la définition du

DANS QUELLES CIRCONSTANCES LES INSTITUTIONS ÉVOLUENT-ELLES?

141

6Voir Michels (1911).
7Les transitions identifiées au moyen des indices de liberté économique de l’Institut Cato et Polity ont été complétées par

les estimations des services du FMI dans les cas où les bases de données extérieures étaient incomplètes ou produisaient des
résultats non conformes au consensus général.



moment précis où se produit une transition éco-
nomique comporte forcément un degré d’incer-
titude. L’analyse n’en a pas moins recensé un
nombre assez considérable de transitions écono-
miques (65), même si le niveau des institutions
mises en place à leur issue varie d’un pays à
l’autre. Dans certains cas, elles ont quasiment at-
teint celui des pays avancés mais, dans d’autres,
elles ont seulement progressé par rapport à leur
niveau antérieur. De manière générale, elles

semblent cependant bien liées à une rupture
structurelle tranchée sur le plan des résultats
économiques : les transitions recensées ont
donné lieu à une hausse ultérieure de 2 points
de la croissance du PIB (graphique 3.4)8. Le vo-
lume de l’investissement privé a durablement
augmenté, mais dans des proportions relative-
ment modérées. Il semblerait donc que sa qualité
se soit sensiblement améliorée avec la transition,
hypothèse que corroborent les données concer-
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8Bien évidemment, l’augmentation de la croissance ne suit pas toujours l’évolution institutionnelle. Une étude de 43 pays
en développement dotés à l’origine d’institutions défaillantes a observé que ces dernières avaient enregistré une améliora-
tion après la hausse initiale des taux de croissance dans les pays qui ont réussi à maintenir cette lancée par la suite (John-
son, Ostry, and Subramanian, 2005). Il est intéressant de noter que les facteurs qui expliquent le maintien de cette crois-
sance correspondent à ceux qui sont associés aux transitions institutionnelles (expliqués dans la partie de ce chapitre
intitulée «Qu’est-ce qui fait évoluer les institutions?»); il semblerait donc qu’ils aient à la fois un effet initial direct sur la
croissance et un effet indirect au travers de l’amélioration ultérieure des institutions.

Tableau 3.1. Fréquence des transitions institutionnelles1

Transitions politiques, par région et décennie2

Europe Pays en Nouvelles économies 
centrale CEI et développement Moyen- Amérique industrielles

Décennie Afrique et orientale Mongolie d’Asie Orient latine d’Asie Total

60 0 0 0 0 0 0 0 0
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

70 0 0 0 1 0 3 0 4
(0,00) (0,00) (0,00) (0,54) (0,00) (1,30) (0,00) (0,38)

80 0 1 0 1 0 8 2 12
(0,00) (0,63) (0,00) (0,52) (0,00) (3,48) (5,00) (0,89)

90 18 12 4 2 1 8 0 45
(3,77) (7,74) (3,08) (1,00) (0,78) (3,48) (0,00) (3,23)

2000 1 2 1 1 0 0 1 6
(0,53) (3,33) (1,92) (1,25) (0,00) (0,00) (5,56) (1,11)

Total 19 15 5 5 1 19 3 67
(1,00) (2,16) (0,87) (0,61) (0,18) (1,89) (1,70) (1,17)

Transitions économiques, par région et décennie2

Europe Pays en Nouvelles économies 
centrale CEI et développement Moyen- Amérique industrielles

Décennie Afrique et orientale Mongolie d’Asie Orient latine d’Asie Total

70 0 0 0 1 0 1 0 2
(0,00) (0,00) (0,00) (1,23) (0,00) (0,87) (0,00) (0,45)

80 3 0 0 2 3 1 1 10
(0,97) (0,00) (0,00) (1,48) (4,00) (0,40) (2,50) (1,13)

90 10 8 1 3 2 12 1 37
(3,03) (6,35) (5,00) (2,14) (2,50) (4,80) (2,50) (3,75)

2000 2 8 2 0 0 4 0 16
(1,01) (8,33) (11,11) (0,00) (0,00) (2,67) (0,00) (2,59)

Total 15 16 3 6 5 18 2 65
(1,53) (4,75) (4,41) (1,33) (2,15) (2,35) (1,39) (2,18)

Sources : Marshall and Jaggers (2003); Gwartney and Lawson (2004); calculs des services du FMI.
1Dans chaque case, le chiffre du haut correspond au nombre de transitions qui se sont produites dans la région et au cours de la décennie 

considérées. Les nombres entre parenthèses indiquent la probabilité annuelle de transition correspondante. Se reporter à l’appendice 3.1 pour
plus de détails.

2Il est impossible d’identifier les transitions dans certains pays, car les données sont insuffisantes.



nant l’évolution de la productivité totale des fac-
teurs au cours des périodes précédant et suivant
les transitions. Ces résultats globaux sont relative-
ment robustes pour l’année précise de la transi-
tion constatée pour chaque pays.

Il ressort de l’analyse des dernières transitions
que les mutations économiques sont souvent,
mais pas toujours, précédées de transformations
politiques (graphiques 3.5 et 3.6)9. Près d’un
tiers des transitions recensées concernent les an-
ciennes économies communistes d’Europe cen-
trale et orientale, étant donné les bouleverse-
ments politiques qui ont en général
substantiellement renforcé les droits de pro-
priété et, partant, ouvert de plus larges débou-
chés économiques et amélioré les incitations de
la population à investir des capitaux et du travail
dans des activités productives. Les transforma-
tions économiques du début des années 90 ont
été suivies d’une évolution assez rapide des insti-
tutions dans des pays tels que la Hongrie, la Po-
logne et la République tchèque, mais légère-
ment plus lente dans les pays baltes, qui faisaient
l’objet d’un contrôle plus direct à l’époque com-
muniste et où les perspectives d’adhésion à
l’Union européenne (UE) constituaient une
autre incitation décisive à opérer une mutation
économique. Cette éventualité de l’adhésion à
l’UE a également favorisé l’évolution des institu-
tions économiques d’autres pays d’Europe de
l’Est, comme la Bulgarie et la Roumanie, à la fin
des années 90, assez longtemps après leur transi-
tion politique, en comparaison de leurs voisins
occidentaux. La plupart des pays de la Commu-
nauté des États indépendants (CEI) ont dans
l’ensemble été plus longs à transformer leurs ins-
titutions économiques, même dans les cas où la
refonte des institutions politiques a eu lieu assez
tôt. L’adoption de régimes politiques plus repré-
sentatifs dans de nombreux pays d’Afrique à la
fin de la guerre froide a également occasionné
une transformation substantielle des institutions
économiques dans certains d’entre eux. 
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9Voir Giavazzi and Tabellini (2004) pour le lien entre 
libéralisation politique et économique.
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   Sources : Gwartney and Lawson (2004); Klenow and Rodriguez-Clare (2004); Penn World 
Table, Version 6.1; Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde (2005); 
calculs des services du FMI.
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En Amérique latine aussi, les transitions poli-
tiques ont généralement précédé les mutations
économiques, mais souvent après des crises éco-
nomiques majeures. En Argentine, la transition
politique a débuté avec l’établissement d’un gou-
vernement démocratique à la fin de 1983, la mu-
tation économique commençant pour sa part au
début des années 90, après une crise hyperinfla-
tionniste et une période prolongée d’instabilité
macroéconomique. Au Brésil, des élections dé-
mocratiques ont été organisées en 1985, et l’in-
troduction du plan real en 1994 a ouvert la voie à
des réformes approfondies à la fin des années 90.
Dans beaucoup d’autres pays, plus petits, la tran-
sition économique a débuté après l’entrée en
fonction de gouvernements démocratiques. Au
Chili, par contre, le gouvernement militaire qui a
pris le pouvoir en 1973 a engagé une refonte des
institutions économiques après des années de
politiques économiques médiocres. Au Mexique,
les réformes électorales de 1993 ont coïncidé
avec la transformation des institutions écono-
miques liée à la signature de l’Accord de libre-
échange nord-américain (ALENA), à l’indépen-
dance de la banque centrale et à l’adhésion à
l’OCDE.

Dans bon nombre de pays asiatiques, l’amélio-
ration des institutions économiques n’a pas été
précédée d’un bouleversement des institutions
politiques. En Asie, les transitions économiques
se sont déroulées en deux grandes phases, les
nouvelles économies industrielles (NEI) (Corée,
Hong Kong (RAS), Singapour et Taiwan, Pro-
vince de Chine) dominant la première, dans les
années 60, qui a été caractérisée par une indus-
trialisation rapide et l’intégration à l’économie
mondiale. La seconde a commencé à la fin des
années 70 avec la Chine, pays où la réforme
agraire, qui a occasionné une hausse de la crois-
sance, a été suivie de réformes institutionnelles
concernant le secteur industriel (encadré 3.1).
Elle s’est aussi étendue à l’Indonésie, la Malaisie
et la Thaïlande, ainsi qu’à de plus petits pays. Sti-
mulés par la réussite manifeste de certaines éco-
nomies de la région, l’Inde et d’autres pays ont
également entrepris par la suite de modifier
leurs institutions économiques. 
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Graphique 3.5.  Nombre de transitions institutionnelles
par région
(La taille des cercles correspond au nombre de transitions  
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La plupart des transitions politiques et économiques des trente dernières années
ont eu lieu après 1989. Les évolutions politiques rapides sont souvent associées
à la fin de la guerre froide. Les mutations économiques sont plus régulièrement
réparties sur les années 90 et 2000.
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   Sources : Gwartney and Lawson (2004); Marshall and Jaggers (2003); calculs des
services du FMI.
     Seuls les pays en développement sont pris en considération, sauf dans le cas de l'Asie,
qui comprend également toutes les transitions des nouvelles économies industrielles.
On trouvera une analyse plus détaillée de l'identification des transitions institutionnelles
et la liste des pays inclus dans chaque région à l'appendice 3.1.
     Dans certains pays, il est impossible d'identifier les transitions étant donné l'insuffisance
des données disponibles.

1

2



Si la transformation des institutions écono-
miques dans les différents pays a été déclenchée
par une multitude de facteurs, il semblerait que
le contexte dans lequel elle s’est déroulée pré-
sente des similitudes profondes :
• Souvent, la volonté des décideurs de moderniser

le pays par le biais d’une industrialisation rapide
et d’une politique d’exportation a été l’élément
déclencheur de la refonte subséquente des insti-
tutions économiques. La première phase de
transformation de l’Asie de l’Est, (Corée, Hong
Kong (RAS), Singapour et Taiwan, Province de
Chine ), à partir des années 60, présente bon
nombre de ces caractéristiques.

• L’évolution des institutions économiques a géné-
ralement une forte dimension régionale, comme
le montrent clairement les transitions groupées
qui se sont produites en Asie, dans les pays émer-
gents d’Europe, et en Amérique latine à des pé-
riodes différentes (graphique 3.5 et tableau 3.1).

• Les pays dotés d’abondantes ressources natu-
relles ont en règle générale connu moins de
transitions. Du fait que les résultats des exporta-
tions dans ces secteurs étaient dans une large
mesure déterminés par la demande et les prix
mondiaux, l’innovation et l’investissement of-
fraient relativement peu d’avantages compéti-
tifs, ce qui les rendaient bien plus réceptifs à
l’expropriation de rentes. Qui plus est, la pré-
pondérance des ressources naturelles signifiait
que la demande d’institutions plus efficaces né-
cessaires pour soutenir la croissance dans
d’autres secteurs était par définition limitée. Le
Chili est l’un des rares contre-exemples où la
transition économique s’est accompagnée
d’une croissance rapide du secteur minier, de
l’agriculture et de la pêche, tandis qu’en
Afrique, le Botswana et le Ghana se dis-
tinguent, parmi les pays riches en ressources
naturelles, pour avoir opéré une transforma-
tion assez réussie de leurs institutions. 

Qu’est-ce qui fait évoluer les institutions?
Les résultats des analyses et l’histoire récente

montrent que plusieurs facteurs exercent une in-
fluence déterminante sur la qualité des institu-

QU’EST-CE QUI FAIT ÉVOLUER LES INSTITUTIONS?

145

 1970 80 90 2000
–10

–5

0

5

10

3

4

5

6

7

 1970 80 90 2000
–10

–5

0

5

10

3

4

5

6

7Afrique subsaharienne Asie

Dans l'ensemble, les transitions politiques ont accompagné ou précédé
l'amélioration des institutions économiques.
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   Sources : Gwartney and Lawson (2004); Marshall and Jaggers (2003); calculs des
services du FMI.
     Les notes représentent la qualité moyenne des institutions dans les pays où  
l'évolution institutionnelle a été favorable. Les transitions économiques et politiques
sont examinées séparément. La qualité des institutions politiques est mesurée par
l'indice Polity de Marshall et Jaggers (2003), celle des institutions économiques
est mesurée par l'indice de liberté économique de Gwartney et Lawson (2004). On
trouvera une analyse plus détaillée de l'identification des transitions institutionnelles
et la liste des pays inclus dans chaque région à l'appendice 3.1.
     L'échantillon des transitions politiques au Moyen-Orient comporte la seule R.I. d'Iran. 
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tions et l’évolution vers des institutions plus effi-
caces. On peut globalement les regrouper en
trois catégories : facteurs ayant trait à l’existence
de rentes économiques, facteurs extérieurs et si-
tuation initiale. Afin d’étudier ces questions en
détail, les services du FMI ont réalisé deux
exercices économétriques. Le premier a porté
sur les déterminants des transitions institution-
nelles, le second sur les raisons expliquant le
degré de qualité des institutions et ses variations
selon les pays.

D’emblée, il convient de noter que ces exer-
cices économétriques reposent pour une part
considérable sur des indices assez nouveaux et
que, de par leur nature, les données relatives à la
qualité institutionnelle sont plus subjectives que
d’autres instruments de mesure économiques.
De plus, les institutions étant étroitement asso-
ciées à la performance économique, l’endogé-
néité des variables considérées risque de compli-
quer l’analyse. Dans une certaine mesure, ce
problème a été résolu par l’emploi de variables
instrumentales et de sources multiples, quand
elles existaient, mais les éléments endogènes rési-
duels pourraient poser problème, pour le second
exercice notamment. L’analyse des transitions

institutionnelles cadre globalement avec les in-
formations communiquées par les bureaux de re-
présentation du FMI, validant ainsi l’utilisation
des indices disponibles. Enfin, une comparaison
des indices de différentes institutions — quoique
limitée étant donné les périodes et les pays cou-
verts — indique qu’ils sont généralement corré-
lés et contiennent des informations qualitatives
similaires. L’appendice 3.1 présente une descrip-
tion détaillée des données et des techniques éco-
nométriques employées. Dans l’ensemble, les
exercices empiriques livrent des indications
utiles sur les facteurs qui exercent la plus forte
influence sur les institutions. 

Transitions institutionnelles

Pour trouver de quelle façon les politiques
peuvent améliorer les institutions, il est utile
d’analyser les pays en développement qui ont
connu des mutations institutionnelles rapides.
L’exercice conduit par les services du FMI a
cerné un nombre substantiel de mutations éco-
nomiques et politiques de grande ampleur
(l’année où elles ont commencé étant signalée à
l’appendice 3.1). Le tableau 3.1 présente, pour
chaque région et chaque décennie, le nombre
de transitions, ainsi que leur fréquence10.

Les transitions institutionnelles sont-elles
rares ou fréquentes? L’exercice a recensé des
transitions d’ordre politique dans 68 pays, et
économique dans 65 pays11. Globalement, un
pays aurait environ 20 % de chances de con-
naître une mutation institutionnelle au cours
d’une décennie quelconque. Pour approfondir
l’analyse, on a estimé un modèle de probits qui
associe la probabilité d’une transition institu-
tionnelle à divers paramètres nationaux : degré
d’ouverture, obligation de rendre compte, édu-
cation, ressources naturelles, évolution dans les
pays limitrophes, aide étrangère et autres fac-
teurs explicatifs éventuels (tableau 3.2). Plu-
sieurs conclusions sont relativement robustes
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Tableau 3.2. Transitions institutionnelles :
estimations du modèle probit1

Transitions vers 
Variables la liberté économique2

Ouverture 6,20*
Liberté de la presse 4,47*
Rattrapage des voisins 10,16*
Niveau d’instruction 7,30*
Aide –5,97*
Exportations de combustibles +
Revenu initial –11,88*

Sources : Barro and Lee (2000); Freedom House (2005); Gwartney
and Lawson (2004); Penn World Table, Version 6.1; Wacziarg and
Welch (2003); Banque mondiale (2005); FMI (2004a); calculs des
services du FMI.

1Le symbole * indique une signification au niveau de 5 %. Les
coefficients indiquent l’effet d’une variation d’un écart-type de la 
variable indépendante sur la probabilité d’une transition.

2Indicateur de liberté économique de Gwartney et Lawson (2004).

10L’identification des transitions consistant pour l’essentiel à appliquer un filtre à des mesures globales de la qualité insti-
tutionnelle, il se peut que les résultats présentés à l’appendice 3.1 ne soient pas complets.

11Les données politiques et économiques disponibles couvrent, respectivement, 138 et 103 pays en développement.



pour diverses spécifications (voir l’appendice 3.1
pour une explication détaillée) :
• Il y a une nette corrélation entre l’ouverture aux

échanges et une probabilité plus élevée de transition
institutionnelle (graphique 3.7). En effet, le
passage d’un régime entièrement autarcique
à la libéralisation totale induit une augmenta-
tion d’environ 15 points de la probabilité
d’une transition. Ce résultat concorde avec
l’hypothèse selon laquelle l’ouverture aux
échanges fait une plus grande place aux sec-
teurs exportateurs, qui sont fermés aux rentes
et ont besoin d’innovations, et motive des
évolutions institutionnelles favorables. Par
ailleurs, face à la pénétration accrue des im-
portations, les producteurs nationaux ont
plus de difficultés à maintenir des rentes de
monopole qui font obstacle aux améliora-
tions institutionnelles12.

• Les transitions ont plus de chances de se produire
dans les pays où la liberté de la presse est développée,
cette liberté étant un indicateur global de l’obliga-
tion de rendre compte des institutions politiques na-
tionales. Un degré élevé de responsabilisation
des institutions politiques est associé à des po-
litiques et réformes institutionnelles qui béné-
ficient à l’ensemble de l’économie : les diri-
geants politiques étant tenus de rendre
compte de leur action à un large segment de
la population, leurs incitations vont dans le
même sens que celles de l’économie globale.

• Plus la qualité institutionnelle des pays voisins est
grande, plus l’amélioration des institutions d’un
pays est probable. Cette observation cadre avec la
théorie selon laquelle l’influence régionale
joue un rôle de poids dans les transitions insti-
tutionnelles : les mutations économiques ont
plus de chances de se produire dans un
groupe de pays d’une même région au même
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12Les liens théoriques et empiriques entre l’ouverture
commerciale et le développement institutionnel sont étu-
diés par Rajan et Zingales (2003a, 2003b). De plus,
comme indiqué à l’appendice 3.1, les indices institution-
nels utilisés dans les analyses ne comportent pas de com-
posantes représentatives de l’ouverture commerciale, ce
qui garantit que les résultats y afférents ne sont pas un
simple artifice statistique.
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Les transitions économiques se produisent plus souvent dans 
les économies ouvertes.

Graphique 3.7.  Ouverture et transitions économiques1

   Sources : Gwartney and Lawson (2004); Wacziarg and Welch (2003); calculs
des services du FMI.
     La fréquence des transitions est calculée par le ratio du nombre de transitions
régionales et de la taille de l'échantillon régional, converti en pourcentage. Sur le
graphique, chaque point correspond à la fréquence des transitions et à l'ouverture
moyenne d'une région sur une décennie, de 1970 à 2004.
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moment. Ce phénomène tient tant à l’inci-
dence directe de l’amélioration institution-
nelle sur des pays qui sont des concurrents
proches qu’aux effets de démonstration des
réussites régionales.

• Plus le niveau d’éducation est élevé, plus la probabi-
lité d’une transition économique est forte, ce qui est
conforme à l’idée que les populations plus ins-
truites participent plus efficacement au proces-
sus décisionnel global.

• À l’inverse, le montant de l’aide dans les estimations
de probit semble avoir un effet défavorable sur la pro-
babilité d’amélioration institutionnelle. Bien sûr,
cela tient peut-être au fait que les pays qui re-
çoivent le plus d’aide sont ceux qui sont les
plus désavantagés au départ, et ont donc le
moins de chances de connaître une transition
institutionnelle. Une analyse plus détaillée de
l’effet de l’aide est présentée dans la partie de
ce chapitre intitulée «Institutions et environne-
ment extérieur».
En outre, un revenu par habitant initialement

élevé a une incidence négative sur la probabilité
qu’une transition intervienne, ce qui va dans le

sens du constat que les pays de l’échantillon affi-
chant un revenu par habitant supérieur dispo-
saient déjà d’institutions performantes au début
de la période de référence. Il est quelque peu
surprenant de constater que les exportations de
combustibles n’ont pas d’effet statistiquement
significatif sur la probabilité de transition des ins-
titutions économiques.

Degrés de qualité institutionnelle

Afin de mieux cerner le rôle des différents dé-
terminants de la qualité institutionnelle, le se-
cond exercice a examiné ceux-ci sur un échan-
tillon de 90 pays avancés et en développement
entre 1970 et 2004, utilisant à cet effet des régres-
sions transversales et à données de panel (ta-
bleau 3.3). Les principaux résultats de cette ana-
lyse sont globalement conformes, mais non
identiques, aux conclusions des régressions de
probits antérieures. Les régressions ont estimé la
relation entre l’efficacité institutionnelle et diffé-
rents facteurs, dont l’ouverture, l’éducation et
l’obligation de rendre compte (graphique 3.8)13 :
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13Comme indiqué, l’analyse des services du FMI s’est fondée sur plusieurs mesures institutionnelles disponibles. Les con-
traintes d’espace nous obligent à ne publier ici qu’un jeu de résultats, mais il est globalement représentatif des conclusions
de l’exercice.

Tableau 3.3. Qualité des institutions : estimations des variables indépendantes1

Analyse transversale__________________________________________________________
Indicateurs de la gouvernance_________________________________

Analyse de panel Indice global de Sous-indice de_________________
Variables Liberté économique2 Liberté économique2 gouvernance3 corruption4

Ouverture + 0,34** 0,30** 0,31**
Obligation de rendre compte5 + 0,22* 0,42** 0,38**
Revenu initial 0,98** 0,26** 0,35** 0,43**
Exportations de combustibles –0,14** –0,13** – –
Aide – – 0,14* 0,19**
Qualité des institutions régionales 0,24** – – –
Niveau d’instruction – 0,19* + +

Sources : Barro and Lee (2000); Freedom House (2005); Gwartney and Lawson (2004); Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005); Heritage Foun-
dation (2005); Penn World Table, Version 6.1; Wacziarg and Welch (2003); Banque mondiale (2005); FMI (2004a); calculs des services du FMI.

1Un et deux astérisques dénotent, respectivement, que le résultat est statistiquement significatif au niveau de 10 % et 5 %. Tous les coefficients
sont normalisés. Les effets fixes par pays et une tendance temporelle ont été inclus dans la spécification du panel. Se reporter à l’appendice 3.1
pour plus de détails sur les variables indépendantes, les sources des données et la méthodologie.

2Indicateur de liberté économique de Gwartney and Lawson (2004) dans l’analyse de panel, et de la Heritage Foundation (2005) dans l’analyse
transversale.

3Moyenne de cinq indicateurs de la qualité des institutions de Kaufmann, Kraay et Mastruzzi (2005); voir le texte pour plus de détails.
4Indicateur de corruption de Kaufmann, Kraay et Mastruzzi (2005).
5L’obligation de rendre compte est mesurée par l’indicateur de la liberté de la presse de Freedom House (2005) dans l’analyse de panel et par

l’indice voix et responsabilisation de Kaufmann, Kraay et Mastruzzi (2005) pour l’analyse transversale.



• Il existe une corrélation robuste entre l’ouverture
d’une économie et la qualité institutionnelle (gra-
phique 3.9). D’après les estimations, si une
économie en développement type portait son
degré d’ouverture au niveau généralement af-
fiché par une économie avancée type, cela se
traduirait par une réduction d’un quart envi-
ron du «fossé institutionnel» entre les deux
pays (voir également Rodrik, Subramanian,
and Trebbi, 2004, et Wei, 2000).

• Plus l’obligation de rendre compte de l’exécutif politique
est forte, plus la qualité institutionnelle est élevée. Ce
résultat est particulièrement net dans la coupe
transversale, pour laquelle on dispose de mesures
plus fiables de l’obligation de rendre compte.

• Un revenu initial supérieur par habitant est égale-
ment associé à des institutions plus solides14. Cette
observation est conforme à l’hypothèse selon
laquelle les réformes institutionnelles sont plus
faciles à mettre en œuvre dans les pays plus
riches au départ (voir l’édition d’avril 2003 des
Perspectives de l’économie mondiale). Par exemple,
les pays plus riches peuvent verser des salaires
plus élevés à leurs fonctionnaires.
D’autres facteurs explicatifs résistent moins bien

à une modification des spécifications retenues : 
• Certaines données indiquent que plus la dépendance à

l’égard des ressources naturelles est forte, plus les insti-
tutions sont déficientes. Conformément à l’estima-
tion des probits, la relation est significative tant
sur le plan statistique qu’économique dans les
régressions sur données de panel. Par contre,
dans la régression transversale, la relation n’est
pas robuste pour toutes les spécifications — no-
tamment, ce qui est assez surprenant, les indica-
teurs de la gouvernance et de la corruption —
ce qui tient peut-être en partie à la présence de
plusieurs pays avancés dans l’échantillon15.

• Le lien entre l’aide étrangère et la qualité institution-
nelle n’apparaît pas aussi clairement. La corréla-
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Graphique 3.8.  Qualité institutionnelle par rapport
au groupe de pays avancés 

 

(Institutions économiques sur l'échelle de droite; autres institutions
sur l'échelle de gauche)

1

Dans les pays qui ont connu une transition institutionnelle, les améliorations
(par rapport au groupe des pays avancés) sont généralement associées à un
degré élevé d'ouverture, d'éducation et de liberté de la presse.
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  Sources : Freedom House (2005); Gwartney and Lawson (2004); Wacziarg and Welch 

(2003); Banque mondiale,
 calculs des services du FMI. 

Indicateurs du développement dans le monde (2005);

     Seuls sont compris les pays qui ont connu une transition économique entre 1970 et  
2004. Dans d'autres, il est impossible d'identifier les transitions compte tenu du peu de
données disponibles. Les notes régionales ont été calculées par la moyenne simple des
notes des pays. Sur ce graphique, la liberté économique, la liberté de presse et l'éducation
(taux d'inscription dans le cycle primaire) sont exprimées sous forme de ratio de la note
régionale à la note moyenne des pays avancés. L'ouverture n'est pas normalisée.
     La qualité des institutions économiques est mesurée au moyen de l'indice de liberté 
économique de Gwartney et Lawson (2004). Se reporter à l'appendice 3.1 pour plus  
de détails. 
 

1

2

14Les éléments d’endogénéité résiduels peuvent s’avérer
particulièrement gênants pour mesurer l’effet du revenu
initial.

15L’absence de données sur les institutions écono-
miques de certains gros producteurs de pétrole, en Asie
centrale notamment, complique également l’établisse-
ment de corrélations claires.



tion entre l’aide et les paramètres généraux de
la liberté économique ne ressort pas manifeste-
ment des régressions de panel et transversales.
Par contre, les régressions transversales font
apparaître une corrélation positive entre l’aide
et les indicateurs de la gouvernance, encore
que les problèmes d’endogénéité soient parti-
culièrement présents dans ce cas. Étant donné
les diverses formes de l’aide, il est spéciale-
ment difficile d’établir un rapport solide entre
l’aide globale et la qualité des institutions. Une
analyse plus détaillée de son impact est présen-
tée à la section suivante.

• Les preuves des retombées bénéfiques de la qualité ins-
titutionnelle supérieure des pays voisins sont miti-
gées. Si l’association est positive dans les régres-
sions par panel, conformément aux données
concernant les transitions, il est difficile d’iso-
ler l’influence de la qualité institutionnelle ré-
gionale dans l’analyse transversale étant donné
l’absence de paramètre temporel.

• Les preuves du lien entre éducation et institutions
sont également contrastées. Il y a une corrélation
positive entre l’éducation et l’amélioration des
institutions économiques dans l’analyse trans-
versale (graphique 3.9), mais cette relation est
globalement insignifiante dans la régression
par panel, ce qui montre que l’éducation inter-
vient peut-être par d’autres voies, par exemple
en augmentant l’obligation de rendre compte.
Les services du FMI se sont également intéres-

sés à l’effet de leviers plus spécifiques de la poli-
tique économique, comme la transparence bud-
gétaire et l’indépendance de la banque centrale,
mais sans pouvoir observer de corrélation signifi-
cative. Cela tient peut-être en partie à l’absence
de séries temporelles plus longues pour ces me-
sures, mais cadre également avec l’idée que ce
sont les facteurs économiques et sociaux structu-
rels généraux qui définissent les incitations les
plus influentes sur l’évolution de l’équilibre insti-
tutionnel. Les leviers spécifiques ne peuvent être
efficaces que si des incitations structurelles plus
générales les soutiennent. Il ressort des analyses
de ces leviers et de leur effet sur la corruption ef-
fectuées à partir de données transversales au
micro-niveau (encadré 3.2) que des leviers bien
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Graphique 3.9.  Ouverture, éducation, obligation de
rendre compte et qualité des institutions économiques
(Institutions économiques en ordonnée; en abscisse, l'indicateur
spécifié;  1970–2003)

  
1

  Sources : Barro and Lee (2000); Heritage Foundation (2005); Kaufmann, Kraay, and 
Mastruzzi (2005); Wacziarg and Welch (2003); calculs des services du FMI.

       La qualité institutionnelle est mesurée par l'indice de liberté économique de la Heritage  
Foundation. L'axe des ordonnées représente la partie de l'indice qui n'est pas expliquée   
par des déterminants de la qualité des institutions autres que, respectivement, l'ouverture,
le niveau d'instruction et l'obligation de rendre compte. Se reporter à l'appendice 3.1 pour
plus de détails.
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Il est généralement admis que la lutte contre la
corruption aide énormément les pays à améliorer
leurs perspectives de développement économique
global. Si les études empiriques ont établi que des
facteurs tels que l’héritage colonial, les traditions
juridiques, la religion, la géographie et les règles
électorales sont corrélés aux niveaux de corrup-
tion, elles ne proposent guère de méthodes per-
mettant de définir le fonctionnement de la cor-
ruption ou les outils nécessaires pour s’y attaquer1.
Les analyses nationales permettent toutefois d’en-
visager des solutions pratiques à ce problème. Cet
encadré traite essentiellement des systèmes institu-
tionnels internes des organismes publics — méca-
nismes d’audit, annonce publique du budget et
des décisions concernant le personnel, et gestion
du personnel au mérite — et montre comment ils
favorisent le recul de la corruption2.

Les conclusions exposées ici se fondent sur
des enquêtes en grande partie non exploitées
conduites par l’Institut de la Banque mondiale
(WBI) auprès de fonctionnaires de huit pays la-
tino-américains et africains (Bolivie, Colombie,
Guatemala, Guinée, Honduras, Pérou, Sierra
Leone et Zambie)3. Ces études présentent trois
avantages pour l’étude de la corruption :
• Premièrement, les fonctionnaires ne doivent

pas seulement indiquer le niveau de corruption

qu’ils perçoivent — comme il est d’usage dans
les enquêtes transversales — mais signaler si des
actes de corruption précis se produisent dans
l’organisme public où ils sont employés4.

• Deuxièmement, ces enquêtes permettent de
mieux comprendre les différentes formes de
corruption : 1) dans le cadre des marchés pu-
blics; 2) dans le cadre de la gestion budgétaire;
3) dans le cadre de la gestion du personnel;
4) captation de l’État et corruption des juges;
5) corruption administrative. Les réponses aux
questions servent à construire des indices assez
objectifs de la corruption, et sont ensuite réunis
en un seul indice global5.

• Troisième avantage : certaines des questions éva-
luent la présence de caractéristiques institution-
nelles précises susceptibles d’expliquer le degré
de corruption dans chaque organisme public6.

Encadré 3.2. Des instruments spécifiques pour réduire la corruption

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Francesca Recanatini et Alessandro Prati. 

1Treisman (2000) décrit le rôle des traditions juri-
diques dans la corruption, Fisman et Gatti (2002) et
Ades et Di Tella (1999) celui de la décentralisation
budgétaire et de la concurrence étrangère, Persson,
Tabellini et Trebbi (2003) celui des règles électorales,
et Broadman et Recanatini (2002) l’expérience des
pays en transition.

2Les systèmes institutionnels internes, comme les
mécanismes d’audit, ne sont pas le seul moyen de lutter
contre la corruption. Des études récentes ont ainsi fait
apparaître que l’information publique permet de réduire
les fuites financières entre les administrations centrales et
locales (Reinikka and Svensson, 2004a et 2004b). Olken
(2004) et Kaufmann, Mehrez et Gurgur (2002) analysent
le rôle des audits, de la transparence et des moyens d’ex-
pression dans la lutte contre la corruption, et Glaeser et
Saks (2004) montrent le rôle joué par l’éducation.

3Au cours des cinq années écoulées, le WBI a conduit
des enquêtes dans une quinzaine de pays afin d’invento-
rier leurs atouts et leurs carences. L’analyse présentée

(suite de la note 2) ici porte sur un groupe plus restreint
de huit pays pour lesquels on dispose de données com-
parables sur la corruption et les systèmes institutionnels
internes des organismes publics. Les données concer-
nant les pays analysés ici ont été recueillies entre 1999
et 2004. On trouvera d’autres informations sur les en-
quêtes et données du WBI sur la corruption sur le site
Internet http://www/worldbank.org/wbi/governance/
capacitybuild/d-surveys.html.

4Bien que ces évaluations soient faites par les fonc-
tionnaires eux-mêmes, Prati, Recanatini et Tabellini
(2005) montrent qu’elles sont corrélées significative-
ment et positivement à l’expérience des entreprises et
des ménages qui ont fait appel aux services fournis par
l’organisme public concerné. Nous nous intéressons ici
aux enquêtes effectuées auprès des fonctionnaires
parce qu’ils disposent d’informations plus détaillées
sur les différents types de corruption et sur les institu-
tions susceptibles de les influencer qu’aux enquêtes
réalisées auprès des entreprises ou des ménages.

5Une analyse en composantes principales est utilisée
pour élaborer cet indice, suivant la méthode établie
par Kaufmann, Mehrez et Gurgur (2002). Cette mé-
thode minimise les problèmes de partialité des per-
sonnes interrogées et les erreurs d’évaluation dues aux
divergences de perception individuelles.

6Utiliser l’opinion des fonctionnaires quant à l’exis-
tence de ces systèmes institutionnels présente l’avan-
tage de fournir des informations sur leur rôle effectif
— quoique perçu — dans chaque organisme public, au
lieu de se limiter aux informations concernant les lois
et règlements qui les prescrivent. Ces derniers risquent,
en fait, de rester lettre morte.
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L’indicateur audit se fonde sur plusieurs ques-
tions qui déterminent si les décisions en matière
de gestion du personnel ou du budget, de
même que la passation de marchés, font l’objet
d’audits internes ou externes réguliers. L’indica-
teur ouverture repose sur des questions deman-
dant si le même ensemble de décisions est an-
noncé publiquement à l’intérieur et à
l’extérieur de l’organisme public, et si le public
est régulièrement informé de la situation finan-
cière des organismes. L’indicateur mérite est assis
sur un groupe de questions cherchant à définir
si les décisions en matière de gestion du person-
nel se fondent sur l’expérience professionnelle,
le mérite, les résultats et le degré d’instruction.
Il ressort des données que la corruption globale

varie sensiblement d’un organisme à l’autre

dans un même pays; il semble donc que la cor-
ruption affiche une forte variation nationale
que les études transversales négligent, et que
les pays sont confrontés à des enjeux différents
en termes de gouvernance. La corruption dans
la passation des marchés publics est la forme de
corruption la plus grave dans la moitié des pays
de l’échantillon, la corruption dans la gestion
budgétaire venant en tête de liste pour trois
autres. En présence de schémas de corruption
aussi variés d’un pays à l’autre et à l’intérieur
des pays, la question essentielle consiste à défi-
nir s’il est possible de dégager une conclusion
générale quant aux systèmes institutionnels qui,
à l’échelon des organismes, seraient suscep-
tibles de les aider à juguler la corruption. Le
premier tableau indique que l’audit, l’ouverture
et le mérite sont généralement bien corrélés à
des niveaux inférieurs de l’indice de corruption
global. Le second tableau montre que l’effet de
ces mécanismes varie de manière prévisible en
fonction des cinq types de corruption7 : les

Encadré 3.2 (fin)

Variable dépendante : corruption globale 
— régression MCO

Corruption globale

Audit –0,3580
(–7,19)*

Mérite –0,1180
(–2,91)*

Ouverture –0,22
(–3,91)*

Observations 899
R2 0,89

Note : Des variables muettes pour les pays sont incluses. Les
valeurs absolues du facteur t sont indiquées entre parenthèses.
Un astérisque dénote que le résultat est statistiquement signifi-
catif au niveau de 1 %.

Comparaisons de différentes sortes de corruption : résultats de la régression

Captation de l’État Corruption dans Corruption dans Corruption Corruption dans
et corruption la gestion la gestion administrative le cadre des

des juges du personnel budgétaire marchés publics

Audit –0,2038 –0,2285 –0,4354 –0,2743 –0,2796
(4,16)*** (4,26)*** (7,15)*** (4,82)*** (5,02)***

Mérite –0,1037 –0,3550 –0,1463 –0,1601 –0,1117
(2,59)*** (8,10)*** (2,94)*** (3,44)*** (2,45)***

Ouverture –0,1395 –0,1017 –0,3925 –0,2168 –0,2130
(2,52)** (1,68)* (5,71)** (3,38)*** (3,39)***

Observations 909 909 909 909 909

Note : Des variables muettes pour les pays sont incluses. Les valeurs absolues du facteur t sont indiquées entre parenthèses. Un, deux
et trois astérisques dénotent, respectivement, que le résultat est statistiquement significatif au niveau de 10 %, 5 % et 1 %.

7Voir Prati, Recanatini, and Tabellini (2005) pour
une analyse détaillée des spécifications du modèle et
des résultats. Les équations des cinq indices spéci-
fiques sont estimées par la méthode de régression sans
corrélation apparente (SUR) de manière à prendre en
compte la corrélation entre ces indices. Les régressions
MCO et SUR pondèrent chaque observation en fonc-
tion du nombre de réponses à l’enquête sur lesquelles
elles se fondent. Les résultats des régressions non pon-
dérées sont très similaires.



conçus peuvent avoir des effets substantiels quand
le contexte global est favorable.

Les institutions et l’environnement extérieur
L’analyse ci-dessus a mis en lumière l’effet po-

sitif que des éléments extérieurs peuvent avoir
sur le développement institutionnel. Un facteur
crucial — l’ouverture de l’économie — exerce
une influence significative sur de nombreux
plans, favorisant ainsi une évolution institution-
nelle favorable. Outre les politiques nationales
qui diminuent les obstacles au commerce, les tra-
vaux multilatéraux en cours, qui visent à libérali-
ser les échanges dans le cadre du cycle de Doha,
pourraient avoir un impact favorable prononcé
sur la transformation institutionnelle des pays
dotés d’institutions déficientes.

Nous examinons plus en détail, dans la section
qui suit, trois autres facteurs associés à l’environ-
nement extérieur qui exercent une influence
substantielle sur la transformation institution-
nelle d’un pays : les ancrages extérieurs, l’aide
étrangère et le renforcement de la transparence.

Ancrages extérieurs

Les ancrages extérieurs favorisent l’évolution
institutionnelle des pays en développement en of-
frant aux responsables publics nationaux des inci-
tations à engager la réforme des institutions éco-
nomiques. L’analyse ci-dessous indique toutefois
qu’ils sont plus efficaces quand l’exécution des
réformes institutionnelles apporte au pays des
avantages précis et tangibles, et quand ils sont ap-
puyés par un mécanisme d’engagement crédible.

L’adhésion à l’Union européenne est un
exemple classique d’ancrage extérieur efficace.
Outre les avantages politiques que leur apporte-
rait une intégration plus profonde, les futurs
membres de l’UE ont vu l’intérêt manifeste
qu’elle présentait en termes de débouchés com-
merciaux pour leurs produits et de hausse po-
tentielle de l’investissement étranger, en
échange de la mise en œuvre d’un mécanisme
d’engagement officiel et de l’adoption d’un en-
semble bien défini de lois et de réformes pour
se metttre en conformité avec l’acquis commu-
nautaire16. Ce processus a aidé les pays candidats
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mécanismes d’audit sont particulièrement effi-
caces pour maîtriser la corruption dans la ges-
tion budgétaire; la gestion du personnel au mé-
rite a son effet maximal sur la corruption dans
les décisions relatives au personnel; et l’an-
nonce publique du budget et des décisions en
matière de personnel a des retombées particu-
lièrement sensibles sur la corruption dans la
gestion du budget.

Ces résultats, s’ils ne sont guère surprenants,
sont intuitivement attrayants et fournissent les
rares données statistiques concernant les me-
sures et les systèmes institutionnels susceptibles
d’enrayer la corruption dans les organismes pu-
blics. Ils indiquent également que la lutte contre
différentes formes de corruption requiert des

instruments différents. Quoi qu’il en soit, ces
données ne permettent de tirer que des conclu-
sions limitées quant aux mesures à adopter, et
des travaux plus approfondis s’imposent avant
de préconiser des réformes précises des orga-
nismes publics. En particulier, les enquêtes du
WBI ne précisent pas si certains organismes dis-
posent de systèmes institutionnels plus perfor-
mants parce que la loi les leur impose ou parce
que leurs responsables les appliquent avec sé-
rieux. Cette distinction revêt une importance
cruciale pour les décideurs car, dans le premier
cas, il leur suffira d’établir les lois et règlements
pertinents tandis que dans le second, il leur fau-
dra choisir des responsables compétents, qui au-
ront des comptes à rendre.

16L’évaluation des candidatures s’est fondée sur les critères d’adhésion de Copenhague formulés en 1993 (Union euro-
péenne, 1993).



à améliorer rapidement leur cadre institutionnel
pour le porter au niveau des économies plus
avancées (graphique 3.10).

Pour compenser en partie les limites tenant à
la géographie et aux traditions des marchés par-
tagés, l’Union européenne a mis en place le Pro-
gramme de voisinage européen qui pourrait éga-
lement induire, dans une certaine mesure, une
évolution institutionnelle favorable dans les pays
plus éloignés. Les avantages que ceux-ci tireront
d’un meilleur accès au marché européen et de la
participation aux programmes financés par l’UE
sont censés les inciter à mettre en œuvre des
réformes libérales, et à améliorer leur gouver-
nance et d’autres aspects de leurs institutions17.
Si elle se révèle probante, cette politique pour-
rait favoriser l’amélioration des cadres institu-
tionnels, même dans les pays qui n’envisagent
pas d’adhérer à l’UE à moyen terme.

Dans une moindre mesure, l’accession à l’Or-
ganisation mondiale du commerce (OMC) a
aussi servi d’ancrage externe en catalysant les
processus de réduction des obstacles au com-
merce et de promotion de la concurrence. En
échange de plus larges débouchés commerciaux,
l’accession à l’OMC est parfois assortie de condi-
tions qui ont des retombées favorables sur la qua-
lité des institutions locales. Ainsi, l’accession à
l’OMC a aidé la Chine à mettre en œuvre des
réformes de libéralisation fondamentales, notam-
ment l’ouverture de nouveaux secteurs à l’inves-
tissement privé et étranger (voir Chae and Han,
2001, et Mallon and Whalley, 2004). L’OMC
semble avoir joué un rôle moins influent dans
d’autres économies de transition, car elle dispose
d’un nombre limité de règles gouvernant les ex-
portations de produits de base, et dans quelques
pays plus petits et plus pauvres, l’étroitesse de
leurs marchés intérieurs les ayant empêchés de
participer plus activement au processus de libéra-
lisation réciproque18.
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Institutions économiques

Institutions politiques

En général, les institutions ont connu une amélioration notable durant le processus
d'adhésion à l'UE; les nouveaux membres et les candidats à l'adhésion rattrapent
le niveau de qualité institutionnelle des pays déjà membres.

Graphique 3.10.  Évolution des institutions dans les pays de
l'Union européenne et dans les pays candidats à l'adhésion1

  Sources : Gwartney and Lawson (2004); Marshall and Jaggers (2003); calculs des
services du FMI.
    Les notes régionales ont été calculées par des moyennes simples. Les groupes se
composent des pays suivants : Europe des 9 : Allemagne, Belgique, Danemark, France,
Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas et Royaume-Uni; groupe des années 80 : Espagne,
Grèce et Portugal; groupe des années 90 : Autriche, Finlande et Suède; groupe de
2004 : Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, République slovaque, République
tchèque et Slovénie (les deux autres nouveaux membres de l'UE, Chypre et Malte, ne sont
pas pris en compte); enfin, le groupe des candidats actuels à l'adhésion comprend la Bulgarie
et la Roumanie («pays en voie d'accession» selon la terminologie de l'UE), ainsi que la
Croatie et la Turquie («pays candidats»). La qualité des institutions politiques est mesurée 
par l'indice Polity de Marshall et Jaggers (2003), celle des institutions économiques par
l'indice de liberté économique de Gwartney and Lawson (2004). Se reporter à l'appendice 3.1
pour plus de détails.
 

1

17On trouvera une description détaillée du Programme
de voisinage de l’Union européenne dans Union euro-
péenne (2005). Des accords ont été signés avec plusieurs
pays d’Europe de l’Est, du Sud-Caucase et de la côte médi-
terranéenne au Moyen-Orient et en Afrique.

18Voir Mattoo and Subramanian (2004).



Les accords commerciaux régionaux tels que
l’ALENA et l’Association des nations de l’Asie du
Sud-Est (ANASE), étant donné leurs conditions
d’adhésion moins rigoureuses, ont moins bien
réussi à améliorer les institutions locales.
L’ALENA a permis au Mexique de mener à bien
quelques mesures de libéralisation, et a peut-être
contribué à renforcer l’état de droit (Groupe
consultatif sur les marchés de capitaux, 2003) et
la demande intérieure de réformes — les
banques, par exemple, se sont mobilisées pour
réclamer la consolidation du cadre réglemen-
taire (Islam and Montenegro, 2002). De son
côté, l’ANASE a peut-être permis de verrouiller
les réformes structurelles et institutionnelles
dans des pays comme le Cambodge, la RDP lao
et le Vietnam (voir l’édition d’avril 2003 des Pers-
pectives de l’économie mondiale).

Les ancrages extérieurs peuvent-ils jouer un
rôle dans d’autres pays et régions? Souvent, les
pays aux institutions déficientes sont regroupés
dans un petit espace géographique et commer-
cial et éloignés des ancrages potentiels, ce qui
empêche l’apparition d’un cadre régional qui
puisse fournir un ancrage solide et qui offre des
incitations et un mécanisme d’engagement cré-
dible aux pays pour qu’ils entreprennent des
réformes institutionnelles à l’instar des pays can-
didats à l’UE (graphique 3.3). Néanmoins, cer-
taines initiatives permettent d’envisager la créa-
tion de points d’ancrages dans l’avenir.

Le Nouveau Partenariat pour le développe-
ment de l’Afrique (NEPAD) est le cadre africain
pour la promotion de la démocratie, de la stabi-
lité, du développement économique — y com-
pris l’amélioration de la gouvernance — et le
renforcement des partenariats avec la commu-
nauté internationale19. Son mécanisme d’exa-
men mutuel pourrait faire de lui un forum de
premier plan pour diagnostiquer les défaillances,

formuler des recommandations, et attirer l’inves-
tissement dans les pays appliquant des réformes
efficaces. Le NEPAD est un dispositif prometteur,
mais l’absence d’avantages tangibles et de méca-
nismes d’engagement crédibles crée le risque
que tout processus de développement institution-
nel déclenché par son intermédiaire mette long-
temps à aboutir20. Une forte impulsion régionale
— dont l’Afrique du Sud, l’Algérie, l’Égypte, le
Nigéria et le Sénégal ont donné l’exemple du-
rant la mise en place du Partenariat — pourrait,
sous la pression des pairs, accélérer le processus
d’examen mutuel et rehausser son efficacité.

Pour l’avenir, on pourrait renforcer l’efficacité
des ancrages externes en Afrique en liant les
avantages du commerce et de l’investissement à
un certificat de bonne santé institutionnelle21. À
cet égard, on pourrait envisager la création d’un
fonds fiduciaire pour l’IDE, financé par les dona-
teurs¸ qui s’engagerait à cofinancer les projets
d’investissement direct étranger en échange de
mesures crédibles et efficaces pour la transforma-
tion réussie des institutions. Le cofinancement
permettrait de partager les risques avec le sec-
teur privé, de susciter des investissements par des
flux non générateurs d’endettement et d’aug-
menter le niveau des investissements.

Aide et institutions

La communauté internationale s’accorde gé-
néralement à reconnaître que les pays à faible re-
venu ont besoin d’une assistance financière sen-
siblement supérieure pour résorber la pauvreté
et jeter les bases d’une croissance durable22. Il
est aussi largement acquis que la gouvernance et
la «capacité d’absorption» peuvent, de manière
plus générale, déterminer la bonne utilisation de
cette aide. Il est aussi intéressant de se demander
quel est son effet sur les institutions. 
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19Pour une description détaillée des objectifs du NEPAD, voir l’édition d’avril 2003 des Perspectives de l’économie mondiale et
NEPAD (2005).

20Quatre ans après sa création, le NEPAD n’a achevé aucun examen mutuel. La publication des rapports sur le Ghana et
le Rwanda, comportant des recommandations et des programmes d’action, est prévue au cours des prochains mois.

21La loi américaine Growth and Opportunity Act et la Millenium Development Corporation offrent des exemples récents de cette
approche.

22Voir le Projet du Millénaire des Nations Unies (2005) et le rapport de la Commission pour l’Afrique (2005).



L’aide peut en principe agir sur les institutions
de plusieurs manières23. Si elle est plus élevée,
elle peut améliorer le fonctionnement des insti-
tutions exécutives et judiciaires — via la hausse
des salaires de la fonction publique notamment
— et la qualité des mesures économiques mises
en place par les pays, surtout quand elle est as-
sortie d’une assistance technique et d’une condi-
tionnalité axée sur l’amélioration de la conduite
des politiques. Plus généralement, elle peut ré-
duire les incitations à la recherche de rentes en
évitant les arbitrages difficiles qui s’imposent
lorsque les ressources sont limitées. Néanmoins,
elle peut aussi grever une capacité institution-
nelle déficiente en cas de multiplication des do-
nateurs et des projets24. L’imprévisibilité et la vo-
latilité de l’aide intensifient également les
pressions sur les institutions budgétaires et autres
institutions sectorielles tenues de planifier leurs
dépenses. Qui plus est, certains types d’aide, en
retardant les conséquences économiques inévi-
tables de choix politiques fâcheux, risquent
d’empêcher les réformes. Il est par ailleurs avéré
que le maintien de l’aide sur de longues pé-
riodes réduit la participation du secteur des
biens exportables — élément déterminant de la
qualité institutionnelle25. L’aide risque aussi
d’avoir des effets délétères sur le développement
institutionnel à long terme en réduisant les ef-
forts de collecte des impôts, ce qui, à la marge,
peut inciter les autorités à compter sur l’aide, qui
se substitue aux recettes fiscales26. Si, à court
terme, une telle démarche ne pose guère de pro-
blèmes, elle risque à la longue de nuire à la
transparence et au développement des institu-
tions économiques27.

En pratique, les données empiriques limitées
dont on dispose quant à l’effet net de l’aide sur

les institutions sont contrastées. S’agissant de ses
retombées sur la corruption, par exemple, Ale-
sina et Weder (2002) indiquent qu’une hausse
de l’aide s’accompagne d’une augmentation de
la corruption, tandis que Tavares (2003) juge ce
résultat biaisé par le fait que les gouvernements
moins corrompus reçoivent généralement moins
d’aide pour toute une série de raisons sans rap-
port avec la corruption; après correction de ce
biais, il semblerait en fait qu’une hausse de l’aide
fait diminuer la corruption. Plus généralement,
Knack (2001) observe une relation négative
significative entre aide et gouvernance (laquelle
comprend, outre la corruption, la qualité de l’ad-
ministration et l’état de droit) sur un vaste
échantillon de pays; Braütigam et Knack (2004)
constatent qu’en Afrique, l’augmentation du vo-
lume d’aide est associée à une baisse plus pro-
noncée des recettes fiscales (en pourcentage du
PIB) et de la qualité de la gouvernance, même
après correction des éléments d’endogénéité et
prise en compte du recul économique et de la
violence politique. Svensson (2000) conclut que
l’aide est associée à un degré supérieur de cor-
ruption dans les pays plus fragmentés et sujets
aux conflits sociaux. Dans une étude des pays
subsahariens, Goldsmith (2001) observe qu’elle
est favorablement liée à une mesure de gouver-
nance ayant trait à la liberté politique. Toutes ces
études s’inscrivent dans la tradition des régres-
sions transversales de croissance et risquent donc
de se heurter à leurs problèmes habituels (Le-
vine and Renelt, 1992, Durlauf, Johnson, and
Temple, 2004, et Rodrik, 2005). En faisant appel
à des techniques destinées à éviter quelques-uns
de ces problèmes, Rajan et Subramanian (2005)
constatent que le niveau des flux sans contrepar-
tie — l’aide et les recettes dégagées des res-
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23Voir Knack (2001) et Braütigam and Knack (2004) pour une description détaillée des facteurs à prendre en compte.
24Birdsall (2004) cite l’exemple de la Tanzanie qui, entre 2000 et 2002, a dû gérer 1.300 projets financés par les dona-

teurs, ce qui a nécessité, selon les estimations, quelque 1.000 réunions avec ceux-ci et 2.400 rapports par trimestre. À un cer-
tain moment, le gouvernement a annoncé qu’il n’accepterait plus de visites des donateurs pendant quatre mois. Knack et
Rahman (2004) ont observé par une mesure de la qualité administrative que celle des bénéficiaires d’une aide plus frag-
mentée décline davantage au cours de la période 1982–2001.

25Voir Arellano and others (2005).
26Voir Azam, Devarajan, and O’Connell (1999), Feyzioglu, Swaroop, and Zhu (1998), et Gupta and others (2004).
27Par contre, Collier (1999) avance que la substitution de l’aide aux impôts peut en fait être bénéfique, car elle incite le

secteur privé à travailler et à investir.



sources naturelles, par définition — ont des ef-
fets négatifs sur les institutions dans les pays où
celles-ci ne sont pas solides (encadré 3.3; indivi-
duellement, l’effet de l’aide et celui des recettes
tirées des ressources naturelles sont quantitave-
ment semblables, mais statistiquement non ro-
bustes)28. Cela donne à penser que les pays qui
bénéficient d’abondants flux sans contrepartie et
ont des institutions peu solides ont le plus à ga-
gner à l’amélioration de leurs institutions — car
ils pourront alors tirer le meilleur parti possible
de ces flux.

Globalement, étant donné l’ambigüité des
données, il importe de poursuivre les travaux
pour parvenir à des conclusions plus fermes con-
cernant l’impact de l’aide sur les institutions.
Cela dit, compte tenu du niveau d’assistance fi-
nancière envisagé dans le Rapport du Millénaire,
les pays à faible revenu pourraient voir augmen-
ter considérablement l’aide dont ils bénéficient
(graphique 3.11). Selon des hypothèses plau-
sibles, l’aide financerait en moyenne environ
60 % des dépenses publiques dans les 37 pays à
faible revenu d’Afrique subsaharienne, le pour-
centage étant supérieur à 50 % dans 26 pays et
supérieur à 75 % dans la moitié d’entre eux. Les
décideurs doivent donc garder à l’esprit les effets
potentiels de l’aide dans des cas individuels et
s’attacher à faire en sorte que l’aide soit founie
d’une manière qui en limite les retombées sur les
institutions intérieures, et que les structures insti-
tutionnelles des pays bénéficiaires soient consoli-
dées pour qu’ils puissent tirer le meilleur parti
de l’aide. Dans ce contexte, des mesures bien ac-
ceptées, propres à circonscrire ces risques et à ac-
croître l’efficacité de l’aide sont particulièrement
importantes, par exemple :
• des clauses de sauvegarde pour garantir que la

responsabilité à long terme des gouvernements
envers les citoyens est renforcée, même s’ils
sont moins dépendants des recettes fiscales29;
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La dépendance à l'égard de l'aide augmenterait substantiellement si les
objectifs du Millénaire pour le développement étaient réalisés. Le nombre
de pays affichant des ratios aide/dépenses publiques supérieurs à 50 %
passerait de 16 à 26 environ.
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Graphique 3.11.  Ratios de dépendance à l'égard
de l'aide en Afrique subsaharienne dans le cadre  
des objectifs du Millénaire pour le développement  
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Actuelle Projections (2015)

   Sources : Moss and Subramanian (2005); Banque mondiale, Indicateurs du dévelop-
pement dans le monde (2005); estimations des services du FMI.
     Les chiffres actuels portent sur l'année 2002 ou la dernière année pour laquelle ils sont
disponibles. Les projections correspondent à la moyenne des six scénarios distincts
envisagés en ce qui concerne le volume d'aide probable : 1) doublement de l'aide par
rapport au PIB dans tous les pays; 2) identique au point 1), si ce n'est que le ratio aide/PIB
est triplé pour les pays des deux quintiles supérieurs des évaluations EPIN de la Banque
mondiale; 3) une hausse de 10 % du ratio des dépenses publiques au PIB, dont 8 points 
sont financés par une augmentation de l'aide; 4) un apport supplémentaire de 130 milliards
de dollars EU au titre de l'aide, réparti à parts égales entre tous les pays à faible revenu;
5) une hausse de 70 dollars EU de l'aide par habitant dans tous les pays; 6) une augmentation
de 143 dollars EU des dépenses publiques par habitant dans tous les pays, financée par le
surcroît d'aide.
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28Il importe de noter que l’impact de l’aide dépend sou-
vent du type d’aide considéré. Voir, par exemple, Gupta
and others (2004) et Congressional Budget Office (1997).

29La Commission pour l’Afrique propose que l’aide soit
conditionnée à une bonne gouvernance et à l’obligation
de rendre compte du gouvernement aux citoyens.
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Les premières études consacrées aux retombées
de l’aide sur les institutions ont abouti à des con-
clusions contrastées (voir le corps du texte). Puis-
que l’aide et les recettes des ressources naturelles
sont pour l’essentiel reçues par l’État, qui n’a pas
besoin de taxer les citoyens, il est intéressant de se
demander quelles sont les similitudes entre ces
deux formes de ressources — que nous dénom-
mons ici transferts sans contrepartie — sous
l’angle de leur impact sur les institutions. Pour évi-
ter les problèmes bien connus des régressions
transversales1, une méthode consiste à examiner
dans chaque pays les écarts de performance des
secteurs à forte composante institutionnelle2.
Cette méthode permet d’exploiter les effets diffé-
renciés à l’échelon national (écarts de croissance
entre les secteurs ayant de nombreuses institutions
et les autres) et l’effet relatif au traitement dont
bénéficie un pays (variation des volumes d’aide ou
de rentes) pour examiner les répercussions de
l’aide. Elle permet également de tenir compte des
effets nationaux (et sectoriels); les conclusions ne
sont donc pas aussi sensibles aux spécifications
particulières des régressions que les régressions
transversales habituelles.

Les régressions employées revêtent la forme
suivante :

Gij = K + ζ1 . . . m* CI + ζm+1 . . . n* II + ζn+1* Sij

+ α (Aj * INSi) + εij,

où Gij est le taux de croissance moyen annuel de
la valeur ajoutée de l’activité i dans le pays j sur
une période de 10 ans (1980–90), obtenu en
normalisant la croissance en valeur ajoutée no-
minale au moyen du déflateur du PIB; K est une
constante, ζ1 . . . m sont les coefficients des effets
fixes nationaux, CI les indicateurs nationaux,

ζm+1 . . . n les coefficients des effets fixes sectoriels,
II les indicateurs sectoriels, ζn+1 le coefficient de
la part de l’activité i dans la valeur ajoutée totale
du pays j au cours de la période initiale (qui
tient compte des effets de convergence), Sij est la
part de l’industrie i dans la production manufac-
turière du pays j au cours de la période initiale,
Aj est l’aide au pays j et INSi est la composante
institutionnelle de l’activité i. Le coefficient d’in-
térêt est α, qui représente l’interaction entre la
variable de l’aide à un pays donné et la compo-
sante institutionnelle d’un secteur. Si les pays qui
bénéficient d’un volume d’aide supérieur ob-
servent un effet négatif plus prononcé dans les
branches d’activité qui ont davantage d’institu-
tions, le coefficient de α devrait être négatif. 

La principale difficulté consiste à identifier les
secteurs à forte composante institutionnelle. Blan-
chard et Kremer (1997) ont mis au point une me-
sure de la dépendance d’un secteur à l’égard des
systèmes institutionnels qui repose essentiellement
sur le degré auquel les transactions nécessaires à la
production doivent être régies par des contrats.
Plus le nombre de ces transactions est élevé, plus il
est nécessaire d’avoir des institutions pour veiller à
l’exécution des contrats. À la suite de Blanchard et
Kremer (1997) et de Levchenko (2004), nous cal-
culons à partir d’une matrice entrée–sortie (pour
1992) des États-Unis l’indice Herfindahl de con-
centration des achats par secteur i, où

ci = ∑
z 
(φiz),

φiz étant la part des intrants z dans la production
de i. Plus l’indice est élevé, moins les branches
d’activité qui approvisionnent le secteur sont
nombreuses, ce qui augmente la possibilité de ré-
guler les transactions dans le cadre de relations
régulières et de longue durée entre l’entreprise et
ses fournisseurs ou d’une intégration verticale
plutôt qu’au travers d’une gouvernance officielle
exercée par les tribunaux ou les instances de ré-
glementation. Dans l’échantillon, par exemple, le
secteur des machines électriques (note sur l’in-
dice Herfindahl : 0,07) fait davantage appel aux
institutions que l’industrie alimentaire (note :
0,25). Dans les pays où la capacité de gouver-
nance est inférieure, les secteurs qui sont tribu-

Encadré 3.3. Les retombées des transferts sans contrepartie

Note : Le principal auteur de cet encadré est Arvind
Subramanian.

1Voir Levine and Renelt (1992), Durlauf, Johnson,
and Temple (2005) et Rodrik (2005).

2Voir Rajan et Subramanian (2005), dont s’inspire cet
encadré et Rajan et Zingales (1998) pour la mise au
point de cette technique. On entend par secteurs à forte
composante institutionnelle ceux qui présentent la plus
grande probabilité d’avoir besoin des mécanismes insti-
tutionnels plus efficaces pour assurer l’exécution des
contrats et la protection des droits de la propriété.
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taires des transactions, à savoir ceux qui ob-
tiennent des notes plus basses sur l’indice de con-
centration, devront a priori soit modifier leur
structure d’organisation, soit opérer moins de
transactions, deux solutions qui ont des effets dé-
favorables sur la croissance. Nous craignons que
cette mesure, du fait qu’elle se fonde sur les don-
nées nationales sur les branches d’activité, ne
s’applique pas aussi bien aux pays en développe-
ment. Un autre problème est que l’indice évalue
la concentration sectorielle des achats — et non
la concentration des entreprises — qui serait une
mesure plus appropriée des transactions «exté-
rieures» ou effectuées aux conditions du marché.
L’analyse empirique cherche à résoudre ces pro-
blèmes en validant l’utilisation de cette mesure de
la composante institutionnelle. Si la concentra-
tion des achats extérieurs était une mesure vala-
ble de cette composante, dans les pays dotés d’ins-
titutions plus efficaces, les secteurs à plus forte
composante institutionnelle devraient afficher
une croissance plus rapide. C’est ce qui ressort de
l’analyse, pas uniquement en ce qui concerne les
pays en développement, mais aussi sur des échan-
tillons comprenant des pays industrialisés.

L’analyse aboutit aux conclusions suivantes :
• Premièrement, il y a une corrélation négative

robuste entre le niveau des transferts sans
contrepartie et les institutions (voir gra-
phique)3. Ce résultat demeure valable même
quand l’on tient compte de la possibilité que
l’aide et les recettes tirées des ressources natu-
relles allègent les contraintes financières pesant
sur certains secteurs. (Individuellement, les ef-
fets de l’aide et des recettes des ressources natu-
relles sont quantitativement similaires, mais non
robustes statistiquement.)

• Deuxièmement, les retombées défavorables des
transferts sans contrepartie ne se font sentir que
dans les pays dotés d’institutions fragiles et non
dans ceux où elles sont plus solides. Ainsi, quand
l’échantillon est divisé en deux groupes de pays,
l’un se situant au-dessus de la valeur médiane
pour les institutions, l’autre au-dessous, l’effet
négatif des transferts sans contrepartie est signifi-
catif pour le deuxième groupe, mais pas pour le
premier. Qui plus est, le coefficient relatif au se-
cond échantillon était le double de celui concer-
nant l’ensemble de l’échantillon.
Globalement, cette analyse confirme le mes-

sage central du chapitre : dans un contexte de
hausse rapide du volume d’aide, il importe de
prêter une attention particulière à son effet po-
tentiel sur les institutions nationales et d’établir
des mécanismes de distribution de l’aide et des
mesures connexes qui en limitent les retombées
défavorables, particulièrement dans le cas des
pays dotés d’institutions déjà fragiles.

3Le coefficient sur la ligne de régression, significatif au
niveau de confiance de 1 %, s’interprète comme suit :
étant donné deux pays séparés par un écart-type en
termes d’aide et de rentes des ressources naturelles, et
deux secteurs séparés par un écart-type en termes de
composante institutionnelle, le secteur à plus forte com-
posante institutionnelle dans le pays bénéficiant des
rentes les plus élevées affichera une croissance annuelle
inférieure d’un point à celle du secteur à moindre com-
posante institutionnelle dans le pays recevant le moins
de rentes.
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   Source : Rajan and Subramanian (2005).
     En abscisse : produit du ratio aide et exportations de combustibles   
et de minéraux/PIB du pays j  et de l'intensité institutionnelle 
 sectorielle i. En ordonnée, la part du taux de croissance sectorielle i 

j   qui n'est pas expliquée par des facteurs autres que ceux
 qui sont susmentionnés. La régression tient compte des effets fixes
pays et secteurs et inclut un facteur de convergence.
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• la baisse des coûts de transaction pour les bé-
néficiaires de l’aide grâce à l’harmonisation
des modes de distribution de l’aide et au re-
cours plus intensif aux réseaux multilatéraux
par exemple30;

• en présence d’effets de seuil, une plus grande
sélectivité de l’aide, priorité étant accordée aux
pays dotés d’institutions solides, comme envi-
sagé dans le cadre du Compte du Millénaire des
États-Unis (U.S. Millenium Challenge Account) et à
ceux qui ont une stratégie bien développée
pour améliorer simultanément les institutions;

• pour les pays aux institutions vulnérables, envi-
sager d’autres modes de distribution de l’aide31.

Promouvoir la transparence

La transparence concourt à l’amélioration des
institutions, car elle permet de repérer les rentes
existant dans une économie et de durcir les sanc-
tions pour extraction de rentes. La communauté
internationale a un rôle déterminant à jouer
pour promouvoir la transparence dans les pays en
développement, par exemple en reconnaissant
que certaines pratiques nuisibles, comme la cor-
ruption, sont parfois «à double face». La Conven-
tion de l’OCDE sur la lutte contre la corruption
d’agents publics étrangers dans le cadre de tran-
sactions commerciales internationales oblige les
pays signataires — à savoir les 30 pays membres
de l’OCDE et 6 pays non membres — à ériger la
corruption d’agents publics étrangers en infrac-
tion pénale au même titre que celle d’un agent
public national32.

L’Initiative pour la transparence des industries
extractives (ITIE), lancée par le Royaume-Uni en
2002, est au centre des efforts destinés à encoura-
ger les gouvernements et les entreprises opérant
dans les pays exportateurs de ressources naturelles

à divulguer les recettes et les paiements associés à
ces ressources. L’ITIE regroupe tout un éventail de
participants — gouvernements, organisations in-
ternationales, entreprises, organisations non gou-
vernementales (ONG), investisseurs, organismes
professionnels et sectoriels — qui adhèrent aux
principes qu’elle a établis afin de rehausser la
transparence dans le secteur des ressources natu-
relles et, partant, l’obligation de rendre des
comptes. Les critères accompagnant ces principes
comportent des mesures d’application précises,
comme la mise en place d’un programme de tra-
vail en vue de publier des audits indépendants,
avec l’aide des institutions financières internatio-
nales le cas échéant. Une vingtaine de pays ont
souscrit aux principes et critères de l’ITIE, et huit
ont déjà atteint différents stades d’exécution, no-
tamment, dans certains cas, la publication de rap-
ports sur les recettes et paiements conformes aux
principes de l’ITIE33. L’Initiative, si elle recueille
une forte adhésion, pourrait améliorer la transpa-
rence des données sur les recettes et aider à com-
battre la corruption et les malversations associées
aux paiements des entreprises aux gouvernements
et aux entités para-gouvernementales (voir l’édi-
tion d’avril 2005 des Perspectives de l’économie mon-
diale, 2005, et le site Internet du Ministère du déve-
loppement international du Royaume-Uni —
DFID)34. Le Fonds fiduciaire multidonateur de
l’ITIE, administré par la Banque mondiale, ap-
porte des financements et une assistance tech-
nique aux autorités des pays en développement
pour appuyer les efforts visant à faire avancer les
programmes de l’Initiative. Plus généralement, le
FMI et la Banque mondiale soutiennent la mise en
œuvre de l’ITIE à l’échelon national.

Le FMI, la Banque mondiale et d’autres orga-
nismes internationaux favorisent également la
transparence en imposant, par exemple, une con-
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30Dans cette optique, la Commission pour l’Afrique recommande que l’aide soit fournie de manière souple et prévisible
sur le long terme. Voir aussi Birdsall (2004).

31Easterly (2002) propose de remettre directement aux citoyens des bons leur permettant d’acheter des services. Klein et
Harford (2005) suggèrent des modes de distribution innovants, notamment une aide fondée sur les résultats et le recours
plus intensif au secteur privé.

32 Voir la définition du terme corruption sur le site Internet http://www/oecd.org.
33On trouvera des rapports d’avancement des travaux actualisés sur le site Internet http://www.eitransparency.org/

countryupdates.htm. 
34Voir le site Internet http://www2.dfid.gov.uk/news/files/extractiveindustries.asp. 



ditionnalité axée sur la réalisation d’audits dans
d’importants organismes et établissements pu-
blics, et par des projets visant à assurer la transpa-
rence des données35. En Ouganda, des études de
suivi des dépenses publiques (ESDP) ont permis
d’accroître spectaculairement le ratio des dé-
penses d’éducation primaire réelles aux crédits
de l’administration centrale (graphique 3.12)36.
Le Code de bonnes pratiques pour la transpa-
rence des finances publiques du FMI contribue à
la responsabilisation des gouvernements envers
leurs citoyens en encourageant un débat informé
sur les recettes et les dépenses. De la même ma-
nière, le Code de bonnes pratiques pour la trans-
parence des politiques monétaire et financière
peut aider à diminuer le financement par la
banque centrale, améliorer l’accès du secteur
privé au crédit et réduire les prêts de faveur37.

Les ONG et les syndicats peuvent jouer un rôle
crucial en repérant les obstacles institutionnels ou
en élaborant des lois pour aider la société civile à
réclamer une plus grande transparence. Il en existe
plusieurs exemples probants, même si les ONG, les
syndicats et la société civile en général sont plus
efficaces dans un environnement qui leur offre la
possibilité de s’exprimer et où il existe déjà certains
principes de responsabilité (graphique 3.13)38.
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Après la réalisation d'études de suivi des dépenses publiques et d'une campagne
publicitaire, la fuite des crédits aux écoles primaires a chuté, passant de près de
90 % entre 1991 et 1995 à 18 % en 2001.
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Graphique 3.12.  Ouganda : fuite des crédits aux écoles
(Dollars EU par étudiant)
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  Sources : Ablo and Reinikka (1998); Reinikka and Smith (2004).
    Les chiffres se rapportent au montant moyen des crédits par étudiant. Ils ont été
convertis en dollars EU d'après le taux de change moyen pour la période 1991–92.
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35Dans sa stratégie d’assistance à l’Indonésie pour
2004–07, la Banque mondiale a fondé la totalité de son
portefeuille de projets sur des mesures de lutte contre la
corruption.

36Avant la mise en œuvre des ESDP, la plupart des crédits
étaient soient réorientés par différents échelons de l’admi-
nistration, soit détournés (Ablo and Reinikka, 1998). Par
conséquent, la fuite des crédits scolaires par étudiant a di-
minué de près de 90 % à 20 % (Reinikka and Smith, 2004).
L’Ouganda a fait des ESDP un instrument standard dans
plusieurs autres secteurs, pratique qui s’est également éten-
due à d’autres pays, dont la Zambie et le Pérou.

37Pour une analyse plus détaillée de la contribution du
FMI à l’évolution institutionnelle dans les pays en dévelop-
pement, voir l’édition d’avril 2003 des Perspectives de l’éco-
nomie mondiale.

38À titre d’exemple, à Bangalore (Inde), un petit groupe
consultatif a lancé une «fiche d’évaluation par les citoyens»
destinée à communiquer aux prestataires locaux de ser-
vices publics les réactions des usagers (Public Affairs Cen-
ter, 2005). Cette démarche a été reprise ultérieurement
dans d’autres villes indiennes et dans des pays tels que l’Al-
banie, les Philippines, l’Ukraine et le Vietnam.



Conclusions

Les institutions d’un pays sont modelées par son
histoire, sa structure économique, son régime poli-
tique et sa culture, d’où leur tendance à perdurer.
Elles n’en sont pas pour autant immuables,
comme le montre l’analyse présentée ici. Au cours
des trente dernières années, des améliorations ins-
titutionnelles ont été observées dans 65 pays en dé-
veloppement, et elles ont donné lieu — au bout de
laps de temps variables — à des augmentations du-
rables de la croissance et de l’investissement privé. 

La théorie et l’histoire enseignent que le déve-
loppement d’institutions efficaces est favorisé
lorsque deux grandes conditions sont satisfaites :
un climat économique non propice à la recherche
de rentes et, parallèlement, la présence de contre-
pouvoirs appropriés pour contrôler les détenteurs
du pouvoir politique. Confirmant cette notion,
l’analyse économétrique conclut que l’améliora-
tion des institutions a plus de chances de se réa-
liser dans les pays plus ouverts, où la transparence
politique est plus forte et le niveau d’instruction de
la population plus élevé, et qui sont situés dans la
même région que des pays dotés d’institutions plu-
tôt performantes. Les volumes substantiels d’aide,
en revanche, peuvent y faire obstacle. Comme on
pouvait s’y attendre, bon nombre des facteurs qui
influencent ces transitions semblent également
augmenter la qualité institutionnelle en général
même si, du fait qu’il est difficile de définir l’orien-
tation de la causalité dans les analyses transversales,
ces conclusions sont plus aléatoires. Il semble
exister un lien robuste entre l’efficacité des institu-
tions et l’accroissement de l’ouverture écono-
mique et du degré de responsabilisation de l’exé-
cutif politique. Des revenus initiaux plus élevés
vont également de pair avec une amélioration de
la qualité institutionnelle, ce qui est compatible
avec la probabilité plus faible d’une amélioration
des institutions observée — celles-ci étant déjà de
bonne qualité. La qualité institutionnelle des pays
voisins, le degré d’instruction et l’importance du
secteur des ressources naturelles semblent égale-
ment entrer en jeu, mais le montant global de
l’aide ne paraît pas clairement lié au niveau des
institutions d’un pays.
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Au cours de la décennie écoulée, l'indice de corruption a enregistré une 
amélioration sensible dans les pays où la participation et l'obligation de
rendre compte sont élevées.

Graphique 3.13.  Obligation de rendre compte et recul
de la corruption1
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   Sources : Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005); Transparency International et
l'université de Passau (2004); calculs des services du FMI.
     L'échantillon utilisé pour le graphique ne comprend que les pays où la note de
corruption initiale, établie en 1995 par Transparency International (TI) et l'université 
de Passau, est inférieure à la note intermédiaire de 5. La participation et l'obligation 
de rendre compte correspond à la note moyenne entre 1996 et 2004.  
Se reporter à l'appendice 3.1 pour de plus amples informations.
     L'amélioration de la note relative à la corruption de TI correspond à sa variation
entre 2004 et 1995. 
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Des structures institutionnelles très diverses
peuvent être efficaces, et la transformation des ins-
titutions doit être conçue et pilotée par les pays
eux-mêmes. L’analyse contenue dans le présent
chapitre indique toutefois que des facteurs exté-
rieurs peuvent jouer un rôle complémentaire déci-
sif. Le résultat le plus solide et robuste est peut-être
celui qui établit que plus un pays est ouvert, plus
ses institutions économiques gagnent en efficacité,
ce qui corrobore l’idée qu’il revient aux pays en
développement eux-mêmes de procéder à une li-
béralisation ambitieuse des échanges dans le cadre
du cycle de Doha. Cela dit, une impulsion régio-
nale dynamique et des ancrages extérieurs bien
conçus ont également un rôle capital à jouer — ce
qui montre à quel point il importe de consolider
les forums existants, comme le NEPAD — tout
comme l’amélioration de la transparence, surtout
dans les pays où les ressources naturelles consti-
tuent des secteurs de premier plan. Les données
concernant l’incidence des flux d’aide sont miti-
gées, mais étant donné l’augmentation considé-
rable du volume de l’aide au regard des dépenses
publiques dans plusieurs pays qui est prévue au
cours des prochaines années, et la nécessité de
veiller à ce que l’aide serve effectivement à faire re-
culer la pauvreté, les donateurs et les pays bénéfi-
ciaires doivent en peser minutieusement les effets
potentiels sur les institutions, cas par cas, et s’effor-
cer de structurer la distribution de l’aide — et les
mesures d’accompagnement dans d’autres do-
maines — de manière à en circonscrire les retom-
bées dans chaque pays bénéficiaire. 

Appendice 3.1. Composition des
échantillons, sources des données
et méthodes
Le principal auteur de cet appendice est Angela Espiritu.

Cet appendice contient des informations dé-
taillées sur la composition des échantillons, les
données et leurs sources, ainsi que les méthodes
empiriques utilisées dans les analyses sur les-
quelles le chapitre s’appuie.

L’échantillon se compose de 105 pays, avancés
et en développement, de toutes les régions. Les
pays sont classés selon les groupes actuellement
utilisés dans les Perspectives de l’économie mondiale.
Les économies en développement mentionnées
dans le corps du texte du chapitre III com-
prennent également les pays émergents. Les ana-
lyses couvrent la période comprise entre 1970 et
2004. Le modèle calcule les régressions des indi-
cateurs de l’efficacité institutionnelle de chaque
pays sur un ensemble de variables indépendantes,
notamment les facteurs explicatifs dérivant de
considérations analytiques et un ensemble de va-
leurs de contrôle exogènes. Les données utilisées
dans les analyses, ainsi que leurs sources, sont
présentées ci-dessous.

Données et sources

Mesures de la qualité institutionnelle

• Cinq indicateurs distincts de gouvernance éta-
blis par Kaufmann, Kraay et Mastruzzi (KKM)39 :
1) corruption — mesure la corruption perçue,
dont la définition classique est l’exercice d’un
pouvoir public à des fins privées; 2)état de droit
— mesure le degré de protection des droits de
propriété, l’incidence de criminalité perçue,
l’efficacité du système judiciaire et le caractère
exécutoire des contrats; 3) stabilité politique —
mesure la probabilité perçue que le gouverne-
ment soit renversé par des moyens inconstitu-
tionnels et/ou violents; 4) efficacité de l’adminis-
tration — mesure la qualité du service public, la
compétence et l’indépendance de la fonction
publique, et la crédibilité des politiques gouver-
nementales; 5) qualité réglementaire — mesure
l’absence de contrôles sur le marché des pro-
duits, le système bancaire, les échanges interna-
tionaux et le développement des entreprises.
Un indice global de gouvernance est également éta-
bli à partir des moyennes simples des cinq indi-
cateurs. Les données disponibles sont bisan-
nuelles et couvrent la période 1996–2004. 
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• Une mesure du risque politique et un indica-
teur spécifique de l’ordre public de la base de
données ICRG (International Country Risk
Guide)40. La mesure du risque politique évalue
la stabilité politique d’un pays en fonction des
éléments suivants : stabilité gouvernementale,
situation socioéconomique, profil d’investisse-
ment, conflits internes et externes, corruption,
rôle de l’armée et de la religion dans la poli-
tique, ordre public, tensions ethniques, obliga-
tion de rendre compte et qualité de l’adminis-
tration. L’indicateur de l’ordre public mesure
l’objectivité du régime juridique et le degré au-
quel les lois sont observées dans la société. Les
données sont disponibles à compter de
l’année 1984, et mises à jour tous les mois.

• Des mesures du climat économique d’un pays
tirées de la base de données Doing Business (DB)
de la Banque mondiale41. Il s’agit notamment
du coût de démarrage et de fermeture d’une
entreprise, en termes de temps et d’argent, de la
difficulté à embaucher ou à licencier la main-
d’œuvre, des règles et des démarches néces-
saires pour emprunter de l’argent à des fins
professionnelles, et du caractère exécutoire des
contrats. Les données disponibles concernent
l’année 2004.

• La Banque mondiale mesure le climat de l’in-
vestissement dans un pays à partir de la base de
données Investment Climate Surveys (IC)42. Ces
mesures indiquent de quelle manière les inves-
tisseurs perçoivent, globalement, les obstacles
aux affaires, la résolution des différends, et le
développement financier. Les données dispo-
nibles couvrent l’année 2004.

• Des indices mesurant la liberté économique, éta-
blis par l’Institut Cato et la Heritage Founda-
tion43. L’indice de l’Institut Cato établi par
Gwartney et Lawson (2004) détermine le

degré de liberté économique d’un pays en
fonction de cinq grands facteurs : la taille de
l’administration; la structure juridique et la sé-
curité des droits de propriété; l’accès à de l’ar-
gent sain; la liberté de commercer à l’échelon
international, et les réglementations du cré-
dit, du travail et des entreprises. Les notes
vont de 1 (liberté réprimée) à 10 (libre). Les
données sont publiées périodiquement et
couvrent la période 1970–2002. L’indice de la
Heritage Foundation comporte dix éléments :
politique commerciale; charge budgétaire; in-
tervention de l’État; politique monétaire; flux
de capitaux et investissement étranger; sys-
tèmes bancaire et financier; salaires et prix;
droits de la propriété; réglementation; mar-
ché noir. Les données couvrent la période
1995–200544.

• Des indices mesurant la qualité des institu-
tions politiques dégagées de la base de don-
nées Polity IV45. Les indices utilisés sont les
suivants : 1) l’indice Polity Score — mesure le
degré de démocratie ou d’autocratie d’un
pays; 2) l’indice Executive Constraint — mesure
l’ampleur des contraintes auxquelles sont as-
sujettis les individus ou les groupes qui dé-
tiennent le pouvoir de décision au sein de
l’exécutif. Les données couvrent la période
1960–2003.
Parce que l’indice de liberté économique de

l’Institut Cato couvre davantage d’années et,
dans certains cas, de pays que les autres indices,
c’est celui que nous avons utilisé dans la majorité
des analyses pour évaluer les institutions écono-
miques. Il est fortement corrélé aux indicateurs
des sous-périodes dans les cas où les deux sont
disponibles. Ainsi, les coefficients de corrélation
entre l’indice Cato et l’indice de la Heritage
Foundation, l’indice global de gouvernance
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40Pour de plus amples informations sur les indicateurs ICRG, voir le site http://www.countrydata.com.
41Pour de plus amples informations sur les indices DB, voir le site http://rru/worldbank.org/DoingBusiness.
42Pour de plus amples informations sur les indices IC, voir le site http://rru/worldbank.org/investmentclimate.
43Pour de plus amples informations sur l’indice de liberté économique de l’Institut Cato, voir le site http://www/

freetheworld.com/download.html; en ce qui concerne l’indice de la Heritage Foundation, voir http://www/heritage.org/
research/features/index/downloads.cfm.

44Pour les régressions, les deux indices ont été recalculés sans prendre en compte l’élément «ouverture aux échanges»,
puisque l’indicateur de l’ouverture commerciale, décrit plus loin, a servi de variable indépendante. 

45Pour de plus amples informations sur la base de données Polity IV, voir le site http://www.cidcm.umd.edu/inscr/polity.



KKM et la mesure de corruption KKM sont, res-
pectivement, de 0,82, 0,84 et 0,78.

Moteurs institutionnels

• Indice d’ouverture aux échanges de Wacziarg et
Welch (2003)46, fondé sur : les taux de droits
de douane moyens, les obstacles non tarifaires
moyens, la prime de change moyenne sur le
marché parallèle, l’existence d’un office de
commercialisation des exportations et la pré-
sence au pouvoir d’un gouvernement commu-
niste. La variable est égale à zéro avant la libé-
ralisation, et à l’unité à compter du début de la
libéralisation.

• L’indice d’éducation reprend à la fois les taux
d’inscription primaire et secondaire des Indica-
teurs du développement dans le monde de la
Banque mondiale et l’indice du niveau d’ins-
truction de Barro et Lee (2000)47. Les taux
d’inscription primaire ou secondaire désignent le
nombre total d’inscrits dans l’enseignement
primaire ou secondaire par rapport à la popu-
lation totale du groupe d’âge correspondant.
Les données, publiées périodiquement,
couvrent la période 1960–2003. On entend par
niveau d’instruction le nombre moyen d’années
de scolarité de l’ensemble de la population
âgée de plus de 15 ans. Les données couvrent
la période 1960–2000.

• Un indice mesurant l’obligation des élites à
rendre compte de leurs actions au grand public
de l’indicateur Participation et obligation de rendre
compte de KKM. Cet indice évalue le degré de
participation des citoyens dans le choix des
gouvernements, les libertés civiles et la liberté
de la presse. L’indice de Freedom House
(2005) mesure spécifiquement la liberté de la
presse48 en évaluant l’environnement juridique
des médias, les pressions politiques auxquels ils
sont soumis et l’accès de la société à l’informa-

tion. Les données couvrent la période
1979–2004 et concernent jusqu’à 194 pays. 

• La mesure des retombées extérieures est établie
par la moyenne simple et/ou pondérée de la
qualité des institutions des pays voisins ou des
partenaires commerciaux. Les coefficients
tiennent compte du produit intérieur brut
(PIB) pour les premiers, et de la part des
échanges pour les seconds. Dans les régres-
sions transversales et à données de panel évo-
quées dans le corps du texte du chapitre III,
seuls les coefficients de la moyenne simple de
la qualité institutionnelle des pays voisins sont
indiqués; d’autres modes de calcul aboutis-
sent à des résultats analogues. Ces moyennes
permettent également de calculer un terme de
rattrapage en mesurant l’écart entre la qualité
institutionnelle actuelle d’un pays et la qua-
lité institutionnelle retardée de ses voisins ou
partenaires commerciaux.

• La dépendance à l’égard des ressources naturelles est
mesurée au moyen d’un indicateur égal à
l’unité si les exportations de combustibles
nettes d’un pays (telles que signalées dans les
Indicateurs du développement dans le monde) dé-
passent 5 % du PIB, et égal à zéro autrement.

• L’indice de transparence d’Oxford Analytica49

mesure le degré de conformité d’un pays aux
normes et codes internationaux dans les do-
maines suivants : supervision bancaire, gouver-
nement d’entreprise, blanchiment de capitaux,
réglementation des valeurs mobilières, contrôle
des assurances, transparence monétaire et bud-
gétaire, comptabilité et audit, régimes d’insol-
vabilité et systèmes de paiement. Les données
disponibles concernent l’année 2003.

• L’indice de l’indépendance de la banque centrale
est tiré de Arnone and others (2005). Les don-
nées disponibles couvrent les années 1991–92
et 2004.
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46Pour de plus amples informations sur l’indice d’ouverture aux échanges, voir http://papers.nber.org/papers/w10152.pdf.
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48Pour de plus amples informations sur l’indice de la liberté de la presse, voir http://www.freedomhouse.org/research/

pressurvey.htm.
49Pour de plus amples informations sur les indicateurs d’Oxford Analytica, voir http://www/oxan.com/cr/projects/
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Contrôles

• Les variables utilisées sont les suivantes : 1) le
logarithme du revenu par habitant de la Penn
World Table, Version 6.1 (Heston, Summers,
and Aten, 2002); 2) l’inégalité mesurée par le
coefficient de Gini des Indicateurs du dévelop-
pement dans le monde; 3) les dépenses militaires
des International Finance Statistics du FMI me-
surées par le ratio dépenses de défense/total
des dépenses publiques; 4) l’aide en pourcen-
tage du PIB des Indicateurs du développement
dans le monde.

Composition de l’échantillon, méthodes 
et autres observations

Analyse transversale

L’échantillon se compose de 104 pays pour la
moyenne de la période 1970–2004. Les résultats
sont obtenus en utilisant pour variables dépen-
dantes l’indice global KKM, l’indice de corrup-
tion KKM, et l’indice de liberté économique de la
Heritage Foundation. Ces résultats sont globale-
ment représentatifs d’autres indicateurs de la
qualité institutionnelle. Les variables indépendan-
tes comprennent l’ouverture, la scolarisation, l’in-
dice de participation et d’obligation de rendre
compte de KKM, la transparence budgétaire, l’in-
dépendance de la banque centrale, les exporta-
tions de combustibles nettes, l’aide, la qualité ins-
titutionnelle des pays voisins et le revenu initial.
Le modèle a été estimé par la méthode des
doubles moindres carrés, en prenant les valeurs
initiales des variables pour instruments.

Analyse par données de panel

Étant donné les lacunes des séries temporelles,
la régression par données de panel fait appel à l’in-
dice de liberté économique de l’Institut Cato pour
analyser l’efficacité institutionnelle. L’ensemble de
données couvre un échantillon de 93 pays entre
1970 et 2004. La moyenne des données est établie
sur des périodes de cinq ans, le nombre moyen
d’observations étant de six par pays. On a utilisé le
même groupe de variables indépendantes que
dans l’analyse transversale. On a estimé un modèle

linéaire à effets fixes, en prenant pour instruments
les valeurs des variables en début de période. Dans
ce contexte, l’effet de l’ouverture aux échanges est
beaucoup plus modéré que dans l’analyse transver-
sale, les effets fixes absorbant une grande part de
sa capacité d’explication.

Transitions institutionnelles

L’échantillon se compose de 90 pays environ
sur la période 1970–2004. On a défini de manière
empirique, pour chaque pays, l’année de démar-
rage de la transition comme étant la première
année durant laquelle la moyenne mobile des
huit années à venir de la variable concernée est à
la fois : sensiblement supérieure à la moyenne mo-
bile des huit années antérieures et suffisamment
élevée en termes absolus.

Les mutations institutionnelles se produisant
généralement sur une période prolongée, on
considère que les huit années suivant le démar-
rage de ce phénomène font partie d’une même
transition. Les observations suivant la fin de cette
période sont écartées. Pour garantir que les tran-
sitions identifiées sont des mutations durables, on
n’a pas pris en compte les pays définis comme
ayant connu une transformation favorable mais
suivie d’une autre, défavorable. On a utilisé l’in-
dice Polity de Marshall and Jaggers pour les trans-
formations politiques, et l’indice de liberté éco-
nomique de l’Institut Cato pour les mutations
économiques. Dans le cas de l’indice Polity, la
charnière entre la moyenne mobile des huit an-
nées antérieures et celle des huit années posté-
rieures est fixée à 4 points. S’agissant de l’indice
de liberté économique, cette charnière est fixée à
1 point, et le niveau minimum enregistré de
4 points. La liste des transitions identifiées a été
revue par les missions résidentes du FMI et, le cas
échéant, corrigée. La liste définitive est présentée
au tableau 3.4.

Après identification des transitions, on a établi
une variable fictive égale à l’unité à compter de
l’année de transition. On a ensuite utilisé cette va-
riable pour effectuer des régressions de probits en
employant le même groupe de variables indépen-
dantes que dans l’analyse transversale et dans les
spécifications de panel, sauf en ce qui concerne la
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qualité institutionnelle des pays voisins, où l’on a
utilisé le terme de rattrapage au lieu de la seule
moyenne. Pour les régressions décrites dans ce cha-
pitre, l’indice de l’Institut Cato et celui de la Heri-
tage Foundation ont été recalculés sans prendre
en compte l’élément «ouverture aux échanges»,
puisque l’indicateur de l’ouverture commerciale,
décrit plus loin, a servi de variable indépendante.
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Le ciblage de l’inflation est une stratégie
qui connaît un succès croissant : quelque
vingt et un pays (huit pays industrialisés
et treize pays émergents) l’appliquent

désormais, alors que d’autres envisagent de l’adop-
ter. Bien que les études sur le ciblage de l’inflation
dans les pays industrialisés soient nombreuses, les
effets de cette stratégie dans les pays émergents
n’ont guère été analysés jusqu’à présent.

Ce chapitre vise à combler cette lacune. Nous
dresserons un bilan du ciblage de l’inflation dans
les pays émergents qui l’ont adopté depuis la fin
des années 90, examinant notamment leurs ré-
sultats macroéconomiques, ainsi que les avan-
tages et le coût potentiels de cette politique. Aux
fins de l’analyse, une enquête approfondie a été
menée auprès de trente et une banques cen-
trales. Une attention particulière est accordée
aux réformes institutionnelles ainsi qu’à la faisa-
bilité et au succès de cette stratégie lorsqu’au dé-
part certaines conditions, comme l’indépen-
dance de la banque centrale, ne sont pas réunies.

Qu’est-ce que le ciblage de l’inflation 
et en quoi est-il important?

Il est communément admis maintenant que le
rôle principal de la politique monétaire est de
maintenir la stabilité des prix1. Alan Greenspan,
Président du comité d’open-market de la Réserve
fédérale, en a donné une définition pratique qui
est désormais plus ou moins acceptée par tous :
«La stabilité des prix est réalisée lorsque les agents
économiques ne tiennent plus compte de l’évolu-
tion prévisible du niveau général des prix dans

leur processus de prise de décision» (Greenspan,
déposition devant le Congrès des États-Unis,
1996). On pense fréquemment que cela corres-
pond à un taux annuel d’inflation peu élevé2.

Le ciblage de l’inflation est l’un des instruments
opérationnels de la politique monétaire utilisés
pour réaliser la stabilité des prix. Avec cette straté-
gie, contrairement aux autres, notamment le ci-
blage monétaire ou du taux de change, qui visent à
contenir l’inflation à un taux  faible et stable en ci-
blant des variables intermédiaires (par exemple, le
taux de croissance des agrégats monétaires ou le ni-
veau du taux de change d’une monnaie «d’an-
crage»), c’est l’inflation qui est ciblée directement.
Les ouvrages consacrés à ce sujet offrent différentes
définitions3. En pratique, toutefois, deux grandes
caractéristiques servent à distinguer le ciblage de
l’inflation des autres stratégies monétaires.
• La banque centrale est tenue d’établir et de réa-

liser une cible chiffrée unique sous la forme
d’un taux ou d’une fourchette d’inflation an-
nuelle. Une cible unique fait ressortir le fait que
la stabilisation des prix est au cœur de la straté-
gie et le chiffre donne une indication de ce que
les autorités entendent par stabilité des prix.

• Les prévisions d’inflation à un certain horizon
sont une cible intermédiaire de fait. Pour cette
raison, le ciblage de l’inflation est parfois ap-
pelé «ciblage des prévisions d’inflation»
(Svensson, 1998). Puisque l’inflation est en
partie prédéterminée à court terme à cause
des contrats de prix et de salaire en vigueur ou
de l’indexation au taux d’inflation antérieur, la
politique monétaire ne peut qu’influencer l’in-
flation anticipée. En modifiant les conditions
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Les principaux auteurs de ce chapitre sont Nicoletta Batini, Kenneth Kuttner et Douglas Laxton, qui ont bénéficié du
concours de Manuela Goretti et, pour leurs recherches, de celui de Nathalie Carcenac.

1Voir Batini and Yates (2003) et Pianalto (2005).
2Voir Bernanke and others (1999), Mishkin and Schmidt-Hebbel (2001), Brook, Karagedikli, and Scrimgeour (2002),

Batini (2004) et Burdekin and Siklos (2004).
3Voir, entre autres, Leiderman and Svensson (1995), Mishkin (1999) et Bernanke and others (1999).



monétaires en fonction des nouvelles informa-
tions, les banques centrales influencent les
anticipations inflationnistes et les alignent sur
la cible, ce qui permet d’aboutir à un taux ef-
fectif d’inflation correspondant à la cible.
Jusqu’à maintenant, la stratégie monétaire des

vingt et un pays répond à ces critères et, aux fins
du chapitre, ils sont considérés comme des pays
ciblant l’inflation (tableau 4.1)4. La définition de
ce ciblage en fonction de ces deux caractéris-
tiques fait clairement ressortir pourquoi, par
exemple, ni la Réserve fédérale, ni la Banque cen-
trale européenne ne peuvent être considérées
comme des institutions ciblant l’inflation : la pre-
mière ne chiffre pas spécifiquement son objectif
de stabilité des prix5, et la seconde accorde tradi-
tionnellement un statut privilégié à une «valeur

de référence» pour la croissance dans la zone
euro de la masse monétaire au sens large (M3)6.

Les défenseurs de cette stratégie soutiennent
qu’elle offre plus d’avantages que les autres
(voir, par exemple, Truman, 2003), et surtout : 
• Elle peut renforcer la crédibilité et ancrer les anticipa-

tions inflationnistes plus rapidement et plus durable-
ment. Elle indique clairement qu’un taux faible
d’inflation est l’objectif primordial de la poli-
tique monétaire et elle suppose davantage de
transparence afin de compenser la plus grande
marge de manœuvre opérationnelle qu’elle
offre. En outre, les cibles d’inflation sont in-
trinsèquement plus précises et plus faciles à
observer et à comprendre que les autres, car,
d’ordinaire, elles ne changent pas et il est pos-
sible de les maîtriser par des moyens moné-
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Tableau 4.1. Pays ciblant l’inflation

Date d’adoption Cible chiffrée Cible d’inflation Processus Publication
du ciblage1 unique = inflation actuelle (pourcentage) de prévision des prévisions

Pays émergents
Israël 1997 : T2 O 1–3 O O
République tchèque 1998 : T1 O 3 (+/–1) O O
Corée 1998 : T2 O 2,5–3,5 O O
Pologne 1999 : T1 O 2,5 (+/–1) O O
Brésil 1999 : T2 O 4,5 (+/–2,5) O O
Chili 1999 : T3 O 2–4 O O
Colombie 1999 : T3 O 5 (+/–0,5) O O
Afrique du Sud 2000 : T1 O 3–6 O O
Thaïlande 2000 : T2 O 0–3,5 O O
Mexique 2001 : T1 O 3 (+/–1) O N
Hongrie 2001 : T3 O 3,5 (+/–1) O O
Pérou 2002 : T1 O 2,5 (+/–1) O O
Philippines 2002 : T1 O 5–6 O O

Pays industrialisés
Nouvelle-Zélande 1990 : T1 O 1–3 O O
Canada 1991 : T1 O 1–3 O O
Royaume-Uni 1992 : T4 O 2 O O
Australie 1993 : T1 O 2–3 O O
Suède 1993 : T1 O 2 (+/–1) O O
Suisse 2000 : T1 O <2 O O
Islande 2001 : T1 O 2,5 O O
Norvège 2001 : T1 O 2,5 O O

Sources nationales.
1Date à laquelle les pays ont en fait adopté le ciblage de l’inflation selon la définition donnée au début du présent chapitre. Les dates d’adoption

officielles peuvent être différentes.

4Selon ces critères, le Chili et Israël n’étaient pas classés parmi les pays ciblant l’inflation avant qu’ils ne réduisent le rôle
du ciblage du taux de change (respectivement, en 1999 et en 1997).

5Voir Kohn (2003), Gramlich (2003) et Bernanke (2003).
6Voir Banque centrale européenne (1999), Solans (2000) et Issing (2000). Cependant, la BCE accorde depuis peu moins

d’importance à cette valeur de référence, s’orientant davantage vers un régime «pur» de ciblage de l’inflation. Voir Banque
centrale européenne (2003).



taires7. De cette façon, le ciblage de l’inflation
peut aider les agents économiques à mieux
comprendre et à mieux évaluer la perfor-
mance de la banque centrale, en ancrant les
anticipations inflationnistes plus rapidement et
durablement que d’autres stratégies, dans les-
quelles les fonctions de cet établissement sont
moins claires ou moins faciles à suivre (voir en-
cadré 4.1 : «Examen approfondi du ciblage
monétaire et du ciblage du taux de change»).

• Le ciblage de l’inflation donne davantage de flexibilité.
L’inflation ne pouvant être maîtrisée instantané-
ment, son ciblage est en général interprété
comme un objectif à moyen terme. Cela sup-
pose que la banque centrale applique la cible à
un certain horizon, en s’employant essentielle-
ment à contenir les anticipations inflationnistes
de façon à l’atteindre8. Les écarts à court terme
sont acceptables et ne se traduisent pas nécessai-
rement par une perte de crédibilité9. Une plus
grande flexibilité pourrait aider à réduire la va-
riabilité de l’écart de production (à l’encadré
4.1, nous examinons comment certaines solu-
tions utilisées à la place du ciblage de l’inflation
peuvent accroître les coûts de production).

• Avec le ciblage de l’inflation, le coût économique de tout
échec de la politique monétaire est moins élevé. Le coût
en termes de production des échecs de certaines
solutions alternatives, comme l’arrimage du taux
de change, peut être très élevé, car le pays affronte

en général des pertes de réserves massives, une
forte inflation, une crise financière ou bancaire et
éventuellement une défaillance de la dette10. En
revanche, si une politique de ciblage de l’inflation
est suivie, le coût se limite à une inflation supé-
rieure à la cible et à un recul temporaire de la
croissance, les taux d’intérêt étant relevés pour ra-
mener l’inflation au niveau de la cible11.
Les critiques soutiennent que le ciblage de

l’inflation présente de graves inconvénients. 
• Cette stratégie limite trop la marge de manœuvre des au-

torités et freine donc inutilement la croissance. Puisque
son succès repose sur l’instauration d’un équi-
libre entre la crédibilité de la banque centrale et
celle des agents économiques intérieurs, elle ne
peut être efficace que si la banque centrale agit
de façon cohérente et convaincante pour at-
teindre la cible d’inflation — en d’autres termes,
cet établissement doit montrer par des mesures
tangibles qu’il est déterminé à assurer un taux
d’inflation faible et stable. Dans les phases ini-
tiales, cela peut exiger une réaction énergique
aux tensions inflationnistes qui risquent de ré-
duire temporairement la production. De façon
plus générale, le ciblage de l’inflation impose in-
dûment des contraintes aux autorités et limite
trop leur marge de manœuvre en les amenant à
s’engager à ramener l’inflation à un taux donné
à un horizon précis12. En prévoyant autant de
restrictions, il freine inutilement la croissance13.
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7Les cibles monétaires, par exemple, doivent être révisées tous les ans et sont difficiles à maîtriser, car les variations de la
demande de monnaie ou du multiplicateur monétaire empêchent d’agir sur la masse monétaire et faussent la relation à long
terme entre la monnaie et l’inflation. De même, la banque centrale ne peut maîtriser les cibles de taux de change que dans cer-
taines limites, le taux de change étant en fin de compte déterminé par l’offre et la demande internationale de monnaie natio-
nale par rapport à la monnaie «d’ancrage», aussi les changements d’opinion au sujet de la monnaie nationale risquent-ils de dé-
clencher des variations brutales de sa valeur relative que la banque centrale ne peut pas compenser facilement. De nombreuses
banques centrales ont abandonné le ciblage monétaire et celui du taux de change pour ces raisons. Voir l’encadré 4.1.

8L’horizon auquel la banque centrale s’efforce de stabiliser l’inflation conformément à la cible retenue varie en général
en fonction des types de chocs qui ont provoqué l’écart par rapport à cette cible et de la vitesse de circulation de la mon-
naie. Voir Batini and Nelson (2001) pour un examen de l’horizon optimal en matière de ciblage de l’inflation.

9Dans un contexte de «crédibilité parfaite» et de ciblage de l’inflation, les agents économiques s’ajustent préventivement
aux tensions inflationnistes naissantes, de sorte que la banque centrale n’a même pas besoin d’agir autant sur les taux d’in-
térêt et que la stabilisation des prix se fait à un coût encore inférieur en termes de variabilité de l’écart de production (voir,
par exemple, King, 2005).

10Voir, à titre d’exemple, l’expérience de l’Argentine en 2001.
11Voir, à titre d’exemple, l’expérience de l’Afrique du Sud à la fin de 2002.
12L’horizon auquel la banque centrale s’efforce de stabiliser l’inflation conformément à la cible retenue n’est pas tou-

jours précisé et varie d’un pays à l’autre. Voir Batini and Nelson (2001) pour un examen de l’horizon optimal en matière
de ciblage de l’inflation.

13Voir, entre autres, Rivlin (2002) et Blanchard (2003).
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Le ciblage monétaire et celui du taux de
change sont les principales stratégies monétaires
utilisées à la place du ciblage de l’inflation. Ces
deux stratégies sont indirectes, car elles ciblent
des variables «intermédiaires» en partant de
l’hypothèse qu’elles peuvent être maîtrisées et
sont liées de manière fiable à l’objectif ultime
qui est la lutte contre l’inflation. Nous décrivons
dans cet encadré les points forts et les faiblesses
de ces deux stratégies et examinons brièvement
le bilan des pays qui les ont utilisées1.

Ciblage monétaire

À la fin des années 70 et dans les années 80,
de nombreuses banques centrales ont axé la
lutte contre l’inflation sur le ciblage monétaire
(Goodhart, 1989). Cette stratégie nécessite d’an-
noncer tous les ans un objectif pour la crois-
sance d’un agrégat monétaire2 en s’appuyant sur
l’hypothèse qu’en régulant la croissance de la
monnaie, il est possible de maîtriser l’inflation3.
Ses principaux avantages sont qu’en étant en

général disponibles avant les autres, les données
monétaires renseignent rapidement sur les pers-
pectives d’inflation à court terme, et que la
masse monétaire nominale peut être maîtrisée
plus directement que l’inflation. Une maîtrise ri-
goureuse de la masse monétaire est en outre lar-
gement incompatible avec la monétisation de la
dette, aussi estime-t-on qu’elle permet d’exercer
une certaine discipline sur la politique budgé-
taire. Par ailleurs, le ciblage monétaire n’exige
en général qu’un faible effort analytique — et
des hypothèses annuelles que pour les tendances
de la croissance réelle et de la vitesse de circula-
tion de la monnaie, ainsi que pour le multiplica-
teur de la base monétaire.

Par contre, le ciblage monétaire présente des
inconvénients théoriques et pratiques. Sur le
plan théorique, il est plus difficile d’ancrer les
anticipations inflationnistes, car il fait intervenir
une seconde cible chiffrée à côté de la cible mo-
nétaire ultime, obscurcit la mission de la banque
centrale et complique le suivi de ses résultats.
Cette stratégie est donc particulièrement contre-
indiquée lorsque le bilan du pays en matière
d’inflation et la crédibilité de la banque centrale
sont fragiles. Les cibles sont établies à partir de
l’hypothèse que la banque centrale a pleinement
la maîtrise du stock de monnaie nominale (en
d’autres termes, que le multiplicateur monétaire
est prévisible) et que la vitesse de circulation de
la monnaie est également prévisible (c’est-à-dire
que la relation à long terme entre la croissance
de la monnaie et celle du revenu nominal — et
donc de l’inflation pour une croissance réelle
tendancielle donnée — est stable). En pratique,
il est rare que les cibles monétaires soient at-
teintes, ce qui amène le public à s’interroger sur
leur utilité en tant que cibles intermédiaires. Les
pays en développement sont les seuls qui uti-
lisent encore aujourd’hui cette stratégie4, même

Encadré 4.1. Examen approfondi du ciblage monétaire et du ciblage du taux de change

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Nicoletta Batini et Manuela Goretti.

1Il est possible de constater nombre des points forts
et des faiblesses des cibles intermédiaires par rapport
au ciblage de l’inflation en examinant l’expérience du
Royaume-Uni depuis la seconde guerre mondiale.
Voir Batini and Nelson, 2005.

2La plupart des définitions sont nationales, mais les
cibles monétaires visent en général des agrégats légère-
ment plus larges que la monnaie de base, c’est-à-dire
qui comprennent la monnaie en circulation, les dépôts
à vue et ceux à terme auxquels l’accès est illimité.

3Cette hypothèse a son origine dans la fameuse
identité d’Irving Fisher appelée «équation quantita-
tive» ou «équation des échanges». D’après cette iden-
tité, la valeur de toutes les transactions économiques
(ou, de façon plus générale, le revenu nominal généré
dans une économie) doit être exprimée en monnaie.
Il en résulte que le produit de la monnaie en circula-
tion par la vitesse de circulation de la monnaie, c’est-
à-dire le nombre de fois qu’une unité de monnaie est
dépensée pendant une certaine période, est égal au
revenu nominal. À cause de la neutralité de la mon-
naie, les variations du stock de monnaie nominale
n’ont aucun effet sur celles de la production réelle à
long terme, mais peuvent cependant influer sur l’in-
flation aussi longtemps que la vitesse de circulation de
la monnaie est constante.

4Sur les vingt-deux pays qui déclarent avoir adopté
le ciblage monétaire, neuf seulement (dont cinq ap-
pliquent des programmes avec le FMI) publient périodi-
quement des cibles chiffrées. Cependant, de nombreux
pays continuent de suivre les agrégats monétaires et du
crédit dans le cadre de leur évaluation globale de la si-
tuation économique et de celle des marchés financiers.
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si, dans ces pays, ni le multiplicateur monétaire5,
ni la vitesse de circulation de la monnaie, n’ap-
paraît stable à terme (comme le montrent les
chiffres pour un groupe représentatif de pays
n’appliquant pas de programme avec le FMI).

Ciblage du taux de change

Il existe deux grands types de taux de change
qui peuvent faire l’objet d’un ciblage : les taux
fixes (régimes de caisse d’émission, unions mo-
nétaires et dollarisation unilatérale) et les taux
fixes mais ajustables (régimes de parité, y com-
pris les parités bilatérales ou fondées sur un pa-
nier de monnaies, ainsi que les parités constantes
ou mobiles, la cible pouvant être ponctuelle ou
se situer à l’intérieur d’une bande).

À des degrés divers, les deux types de cibles de
taux de change supposent qu’un pays «adopte» la
politique monétaire d’un autre pays pour acquérir
de l’étranger la crédibilité intérieure qui lui fait
défaut6. On estime que les taux de changes fixes
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5Son instabilité et son manque de prévisibilité dans les
pays en développement tiennent souvent aux apports de
capitaux (y compris les flux d’aide) qui perturbent consi-
dérablement la croissance de la base monétaire.

6Les unions monétaires, comme l’Union économique
et monétaire européenne, constituent une catégorie spé-
ciale de taux de change fixes où des groupes de pays
abandonnent leurs monnaies nationales pour adopter
une nouvelle monnaie unique et commune. Les princi-
paux avantages de ces unions sont une baisse des coûts
des transactions monétaires et l’élimination de l’instabi-
lité des taux de change sur leur territoire. Cependant,
elles entraînent une perte partielle d’autonomie moné-
taire, tous les pays membres devant «coordonner» leurs
décisions de politique monétaire, et une perte impor-
tante de seigneuriage pour certains d’entre eux.



• Le ciblage de l’inflation ne peut pas ancrer les
anticipations, car les autorités disposent à certains
égards d’une marge de manœuvre trop grande.
Contrairement à ceux qui s’inquiètent des
contraintes excessives que peut imposer cette

stratégie, certains soutiennent qu’elle ne
peut aider à établir la crédibilité des pays qui
en sont dépourvus, étant donné que les auto-
rités ont trop de latitude pour décider com-
ment et quand la cible d’inflation doit être
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mais ajustables offrent l’essentiel de la crédibilité
qui va de pair avec les taux fixes, sans le manque
de flexibilité dont s’accompagnent les dispositifs
plus rigides (voir chapitre II de l’édition de sep-
tembre 2004 des Perspectives de l’économie mondiale).
Avec le ciblage du taux de change, la seule mission
qui incombe à la banque centrale est de maintenir
la valeur de la monnaie nationale par rapport à
celle d’un autre pays ou groupe de pays. En l’ab-
sence de contrôle efficace des capitaux, les flux de
capitaux doivent être stérilisés et l’expansion mo-
nétaire intérieure ne peut découler que de celle
du pays «d’ancrage», de sorte que l’inflation inté-
rieure est alignée sur celle de ce pays. Cette straté-
gie offre également la perspective de réduire l’ins-
tabilité du taux de change.

Les principaux inconvénients du ciblage du
taux de change sont au nombre de trois. Premiè-
rement, puisque les pouvoirs de la banque cen-
trale sont délégués à un autre pays, l’autonomie
monétaire est en grande partie, sinon totalement,
perdue, autrement dit les instruments monétaires
ne peuvent être utilisés à des fins intérieures.
Deuxièmement, la banque centrale peut avoir à
faire face à des attaques spéculatives et, dans des
cas extrêmes, il se peut qu’on aboutisse à une pa-
rité non justifiée par les fondamentaux. En outre,
cette stratégie créant un sentiment de sécurité à
l’encontre du risque de change, elle peut encoura-
ger des désalignements monétaires non couverts,
de sorte que, si elles sont fructueuses, les attaques
spéculatives sont souvent suivies de crises finan-
cières et bancaires et de défaillances dans le ser-
vice de la dette (Flood and Marion, 1999, et Sachs,
Tornell, and Velasco, 1996). Troisièmement, le
taux de change réel adéquat est alors déterminé
entièrement par le niveau des prix intérieurs, ce
qui est particulièrement coûteux sur le plan de la
production qui doit d’abord s’ajuster lorsque les
prix sont visqueux.

Malgré toute l’estime dont jouissaient par le
passé les parités fixes mais ajustables, un consensus
semble s’être dégagé sur les risques qu’elles pré-
sentent pour les économies ouvertes enregistrant
des flux de capitaux internationaux (voir, par
exemple, Fischer, 2001). Le fait qu’elles soient
ajustables les expose davantage aux attaques spé-
culatives, car nombreux sont ceux qui soutiennent
que les autorités sont moins déterminées à les dé-
fendre que les parités fixes. Près de la moitié des
pays qui ont appliqué pendant au moins cinq ans
un taux de change fixe mais ajustable depuis 1991
ont dû renoncer à ce régime à la suite d’une crise
monétaire7. La plupart des pays ayant adopté un
taux de change fixe mais ajustable ont soit aban-
donné leur monnaie nationale complètement en
établissant une parité fixe pour le taux de change
(à l’heure actuelle, sept pays seulement — dont la
population dépasse 2 millions d’habitants — ont
un régime de caisses d’émission8), soit mis en
place un taux de change flottant conjugué à un
ciblage de l’inflation. Dans l’ensemble, les résul-
tats récents en matière d’inflation des pays qui ap-
pliquent un régime d’arrimage ferme sont bons
(voir le corps du chapitre), encore qu’ils soient in-
férieurs à ceux des pays qui sont passés au ciblage
de l’inflation. En outre, le coût d’un échec de
cette stratégie est beaucoup plus élevé comme le
montre l’expérience récente de l’Argentine.

Encadré 4.1 (fin)

7Près de la moitié des autres pays (avec une popula-
tion totale inférieure à 2 millions d’habitants) sont de
petites économies dépendant du tourisme ou des prin-
cipautés dont l’autonomie est très limitée.

8Nous utilisons une classification de fait établie à partir
de la méthodologie d’Obstfeld et de Rogoff (1995). Sur
cette base, les pays qui appliquent encore un régime de
caisse d’émission ou dans lesquels une autre monnaie a
cours légal sont les suivants : Bosnie–Herzégovine, Bulga-
rie, El Salvador, Équateur, RAS de Hong Kong, Lituanie
et Panama.



atteinte et que cette cible peut fort bien être
modifiée14.

• Le ciblage de l’inflation rend le taux de change très
instable. Beaucoup estiment que, parce que
cette stratégie érige la stabilité des prix en ob-
jectif primordial pour la banque centrale, les
autorités sont amenées à se désintéresser du
taux de change. Si tel est le cas, cela risque
d’avoir un impact négatif sur la stabilité du
taux de change et la croissance.

• Le ciblage de l’inflation n’est valable que dans les pays
où est réuni un ensemble de «préconditions» rigou-
reuses, de sorte qu’il ne convient pas pour la ma-
jorité des pays émergents. Les préconditions sou-
vent jugées essentielles sont la capacité
technique de la banque centrale d’appliquer
cette stratégie, l’absence de prédominance de la
politique budgétaire, la solidité des marchés fi-
nanciers et un cadre institutionnel efficace moti-
vant les autorités et les aidant à freiner l’inflation
conformément à l’engagement pris par elles. 

Évaluation de l’impact 
du ciblage de l’inflation

Les études empiriques ont été jusqu’à présent
essentiellement axées sur les pays industrialisés, car
ces pays qui, pour la plupart, ont adopté le ciblage
de l’inflation au début des années 90, l’appliquent
depuis suffisamment longtemps pour qu’on puisse
en mesurer l’impact économique15. En général,
elles semblent indiquer que cette stratégie est allée
de pair avec une amélioration des résultats écono-
miques, encore que les informations disponibles
sur cette amélioration soient le plus souvent insuf-
fisantes pour être statistiquement significatives.
Cependant, aucune étude ne constate une dégra-
dation des résultats économiques.

Cette absence de preuve manifeste au niveau
des pays industrialisés s’explique peut-être par
plusieurs facteurs. Premièrement, sept ou huit
pays seulement ciblent l’inflation et le nombre
de pays n’ayant pas adopté cette stratégie avec

lesquels il est possible de faire des comparaisons
est également limité. Deuxièmement, les
meilleurs résultats macroéconomiques observés
dans les pays du premier aussi bien que du se-
cond groupe pendant les années 90 tiennent à
diverses raisons, et notamment une meilleure po-
litique monétaire (par exemple, l’amélioration
de certains résultats de nombreux pays ne ciblant
pas l’inflation s’explique par la préparation à
l’adhésion à l’Union économique et monétaire
européenne). En fait, étant donné que, dans la
plupart des pays industrialisés, le taux d’inflation
était relativement faible et stable au début des
années 90, il est plus difficile d’identifier la part
de l’amélioration qui pourrait être imputable au
ciblage de l’inflation.

À maints égards, les pays émergents offrent un
ensemble de données plus utile pour évaluer les
effets du ciblage de l’inflation que les pays indus-
trialisés. Si la période couverte est plus courte
(de trois à sept ans), l’échantillon de pays à
comparer est beaucoup plus grand. En outre,
puisque, avant de passer au ciblage de l’inflation,
la situation macroéconomique était instable dans
beaucoup de pays émergents qui enregistraient
un taux d’inflation relativement élevé, il devrait
être plus facile d’évaluer les effets de cette straté-
gie. Et, surtout, l’expérience des pays émergents
permet de voir comment ce ciblage fonctionne
en période de perturbations économiques. Bien
que le niveau de l’inflation mondiale et la situa-
tion sur les marchés financiers aient été en géné-
ral rassurants ces dernières années, plusieurs
pays émergents ont subi des tensions impor-
tantes alors qu’ils appliquaient une politique de
ciblage de l’inflation (par exemple, le Brésil et
les autres pays d’Amérique latine au début des
années 2000, l’Afrique du Sud à la fin de 2002 et
la Hongrie et la Pologne depuis 2000).

Pour notre analyse, nous examinons treize pays
émergents ciblant l’inflation (voir tableau 4.1)16.
Nous les comparons avec les vingt-deux autres pays
émergents qui figurent dans l’indice JPMorgan
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14Voir, par exemple, Rich (2000, 2001); Genberg (2001); Kumhof (2002).
15Voir, entre autres, Ball and Sheridan (2003); Levin, Natalucci, and Piger (2004); Truman (2003); Hyvonen (2005).
16À l’exception d’Israël et de la République tchèque, ces pays figurent dans l’indice JPMorgan EMBI.



EMBI (indice des obligations des marchés émer-
gents) et sept pays plus ou moins classés de
façon analogue17.

Il est utile en premier lieu d’examiner les ré-
sultats de l’inflation dans les deux groupes de
pays au cours des quinze dernières années (gra-
phique 4.1). Elle a été très élevée du début au
milieu des années 90, mais, à partir de 1997, elle
a été légèrement plus forte dans les pays ne ci-
blant pas l’inflation qui, comme groupe, avaient
déjà amorcé un processus de désinflation en
199518. L’inflation a ralenti dans les deux
groupes, mais, même en 2004, il subsistait un
écart important, de l’ordre de 3!/2 points. Cet
écart montre que la plupart des pays ayant
adopté une stratégie de ciblage avaient pu en
général maintenir leur taux effectif moyen d’in-
flation dans le périmètre de la cible, encore que
de nombreux dérapages aient été observés, sur-
tout dans les pays en voie de désinflation, où ils
ont eu tendance à être plus graves et plus fré-
quents que dans ceux dotés de cibles d’inflation
stable (tableau 4.2; Roger and Stone, 2005).
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17Botswana, Costa Rica, Ghana, Guatemala, Inde, Jorda-
nie et Tanzanie. Nous excluons aussi parfois ces sept pays
du groupe témoin.

18L’hypothèse avancée par Ball et Sheridan (2003),
selon laquelle les pays ayant décidé de cibler l’inflation en-
registraient une accélération provisoire de l’inflation, ne
cadre pas en général avec les données obtenues lorsque
des pays émergents sont inclus dans l’échantillon.
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Graphique 4.1.  Inflation, 1990–2004
(Pourcentages)

   Sources : FMI,  International Financial Statistics;  calculs des services du FMI.

      Moyenne régionale pour les pays émergents et certains pays en développement; les taux
moyens d'inflation supérieurs à 40 % et les variabilités de plus de 20 % ne sont pas indi- 
qués afin de donner une image claire de la réduction récente des écarts moyens d'inflation.
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Tableau 4.2. Inflation : résultats par rapport aux cibles

Fréquence
des écarts2 

Écart-type par (pourcentage)
rapport à la cible Écarts Écarts

__________________

(erreur-type) infé- supé-
(points de pourcentage)1 Total rieurs rieurs

Ensemble des pays 1,8 43,5 24,2 19,3
Cibles d’inflation stable 1,3 32,2 21,7 10,6
Cibles de désinflation 2,2 59,7 27,7 32,0
Pays industrialisés 1,3 34,8 22,5 12,3
Pays émergents 2,3 52,2 25,9 26,2

Source : Roger and Stone (2005).
1Résultats par rapport aux cibles ou au centre des fourchettes cibles.

Moyennes également pondérées de statistiques correspondantes pour les
divers pays des groupes pertinents. Les statistiques de chaque pays sont
établies en fonction des écarts mensuels (trimestriels dans le cas de
l’Australie et de la Nouvelle-Zélande) entre les taux d’inflation sur 12 mois 
et les centres des fourchettes cibles.

2Résultats de l’inflation par rapport aux limites des fourchettes cibles.



Nous examinons maintenant les résultats éco-
nomiques des pays avant et après l’adoption du
ciblage de l’inflation par rapport à ceux des pays
n’ayant pas suivi cette stratégie. Cette approche
soulève la question du choix de la «date de rup-
ture» pour ces derniers : aucune partition de
l’échantillon n’étant parfaite, nous utilisons
comme Ball et Sheridan (2003) la date moyenne
d’adoption de la stratégie par les premiers (soit
le quatrième trimestre de 1999; en pratique, les
dates vont du deuxième trimestre de 1997 au
premier trimestre de 2002). D’autres partitions
de l’échantillon également examinées donnent
des résultats très semblables (voir infra).

Comme l’indique le graphique 4.2 (partie supé-
rieure), l’inflation et sa variabilité, avant l’adop-
tion du ciblage, sont très fortes dans de nombreux
pays de l’échantillon. Le passage à un taux d’infla-
tion faible et stable après l’adoption du ciblage est
frappant : en 2004, tous les pays se situent à l’inté-
rieur d’une fourchette allant de 1 à 7 %, avec un
écart type maximum de 2 %. Les pays n’ayant pas
adopté cette stratégie enregistrent aussi un taux
d’inflation plus faible et plus stable et nombre
d’entre eux sont parvenus à stabiliser l’inflation à
des niveaux bas; cependant, la convergence entre
ces pays, comme groupe, est moins forte que dans
le premier groupe, beaucoup continuant d’avoir
un taux d’inflation assez élevé et instable. En ce
qui concerne la croissance et l’instabilité de la
production réelle, les résultats sont moins nets :
abstraction faite d’une ou deux aberrations, l’ins-
tabilité de la production est en général moins
forte dans la période de «postciblage» dans les
deux groupes, le taux de croissance moyen ne va-
riant guère.

Une analyse statistique plus formelle, conforme
à celle proposée par Ball et Sheridan (2003),
donne des résultats très analogues (voir appendice
4.1 pour plus de précisions). Cette analyse repose
sur l’hypothèse qu’une certaine mesure des résul-
tats macroéconomiques (appelons-la X) est fonc-
tion en partie de leur évolution antérieure et en
partie d’une certaine valeur moyenne sous-jacente
de la variable en question. Dans le cas du taux
d’inflation des pays qui lui fixent des cibles, cette
moyenne devrait, cela va de soi, correspondre à
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ces cibles; pour les autres pays, elle serait pure-
ment et simplement le niveau «normal» vers lequel
revient l’inflation observée.

Les résultats confirment les données descrip-
tives, ainsi que l’image que donnent les points :
la supériorité du ciblage de l’inflation sur les
autres stratégies se traduit par une réduction sen-
sible de 4,8 points du taux moyen de l’inflation
et un recul de son écart-type de 3,6 points (ta-
bleau 4.3)19. L’écart-type de production est lui
aussi légèrement inférieur dans les pays ciblant
l’inflation et la différence avec le groupe témoin
est statistiquement significative au niveau de 5 %.
En conséquence, rien ne prouve que ces pays
aient atteint leurs objectifs d’inflation au détri-
ment de la stabilisation de la production réelle20.

Examinons maintenant la sensibilité de ces ré-
sultats : 1) à la partition de l’échantillon en pé-
riode «préciblage» et en période «postciblage»,
2) à l’exclusion des pays dont l’inflation était
forte au cours de la période «préciblage», 3) à
l’exclusion des pays à «faible revenu», ou de ces
pays et des pays qui ne sont pas à «revenu inter-
médiaire (tranche supérieure)» selon la classifi-

cation de la Banque mondiale, 4) à l’exclusion
des sept pays ne ciblant pas l’inflation non com-
pris dans l’indice JPMorgan EMBI, 5) à l’exclu-
sion des pays surendettés selon la classification
de la Banque mondiale, 6) à l’exclusion des pays
ayant arrimé leur taux de change pendant la pé-
riode «postciblage» et, finalement, 7) aux diffé-
rents degrés de discipline budgétaire des pays.
(L’appendice 4.1 décrit les contrôles, ainsi que
les autres méthodes de partition de l’échantillon,
et donne tous les résultats pertinents.)

Aucune de ces modifications ne change fon-
damentalement les résultats de référence don-
nés précédemment. Comme l’indiquent les ta-
bleaux 4.4 et 4.5, le ciblage de l’inflation
continue d’aller de pair avec une réduction sta-
tistiquement significative du taux d’inflation et
de son écart-type supérieure à celle des autres
stratégies, avec en outre un impact nul ou très
faible sur la variabilité de la production21. Les
premiers résultats de l’analyse semblent donc
très solides, même lorsque l’amélioration de la
performance budgétaire pendant la période
«postciblage» est prise en compte. Il est intéres-
sant de souligner que le ciblage de l’inflation
semble donner de meilleurs résultats que l’arri-
mage du taux de change, même lorsqu’il est uni-
quement comparé aux stratégies d’arrimage qui
ont été couronnées de succès.

Le fait que les résultats en matière d’inflation
soient meilleurs dans le cas du ciblage de l’infla-
tion n’est guère surprenant, car la maîtrise de
l’inflation est, après tout, l’objectif à moyen
terme primordial de la banque centrale. Il est
intéressant de se demander comment se com-
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19Cette conclusion contredit les arguments avancés par, entre autres, Kumhof (2002), Genberg (2001) et Rich (2000), qui
soutiennent que la flexibilité et la marge de manœuvre que donne cette stratégie empêchent en fait la banque centrale de
réduire durablement l’inflation.

20Ce qui donne à penser que la crainte que le ciblage de l’inflation soit trop rigide et limite de façon inappropriée la
marge de manœuvre des autorités au détriment du taux ou de la variabilité de la croissance (voir, entre autres, Friedman
(2002); Baltensperger, Fischer, and Jordan (2002); Meyer (2002); Rivlin (2002); Blanchard (2003)) n’est peut-être pas justi-
fiée, du moins dans le cas des pays émergents.

21Les avantages du ciblage de l’inflation par rapport aux autres stratégies se vérifient indépendamment des contrôles utili-
sés. Cependant, dans les pays dont le taux d’inflation initial dépassait 40 %, la réduction du taux et de la variabilité de l’in-
flation entre les périodes de préciblage et de postciblage a été relativement plus faible. Nous constatons aussi que, lorsque
les pays surendettés sont exclus, l’amélioration statistiquement significative des résultats macroéconomiques est toujours
plus importante dans le cas du ciblage de l’inflation que dans celui des autres stratégies, encore que la réduction de la varia-
bilité de l’inflation et de l’écart de production ne soit plus statistiquement significative.

Tableau 4.3. Résultats de référence

Variable fictive du
Variables ciblage de l’inflation

Inflation selon l’IPC –4,820*
Variabilité de l’inflation selon l’IPC –3,638*
Variabilité de la croissance

de la production réelle –0,633
Variabilité de l’écart de production –0,010*

Sources : IMF, International Financial Statistics; calculs des
services du FMI.

Note : * signale une signification statistique au seuil de 5 %.



parent les résultats de certains facteurs qui ne
sont pas liés en soi à l’inflation, comme les antici-
pations inflationnistes basées sur des enquêtes,
leur variabilité, ainsi que celle du taux de change
nominal, des réserves de change et du taux d’in-
térêt réel. Enfin, la performance du ciblage de
l’inflation a été testée au moyen d’une variable
représentant la probabilité des crises de change,
en utilisant l’indice des «pressions du marché
des changes» établi à partir des travaux très ori-
ginaux de Girton et Roper (1977) et de ceux
d’Eichengreen, Rose et Wyplosz (1994, 1995).

En utilisant le même cadre statistique, nous
constatons qu’il est possible de réduire l’inflation
(taux et variabilité, notamment) en la ciblant (ta-
bleau 4.6). Cela confirme que cette stratégie pré-
sente par rapport aux autres l’avantage d’ancrer
les anticipations et de renforcer plus durable-
ment la crédibilité, même si les pays émergents
manquent leurs cibles d’inflation plus souvent et
dans des proportions plus larges que les pays in-
dustrialisés. Dans l’échantillon utilisé, la position
budgétaire avant l’adoption du ciblage de l’infla-
tion ou l’absence d’amélioration budgétaire
après cette adoption ne semble pas empêcher

cette stratégie d’aider plus que les autres les pays
à parvenir à un taux d’inflation plus bas et plus
stable (ou à des anticipations inflationnistes plus
faibles)22. Le taux de change nominal est moins
instable et l’écart-type du taux d’intérêt réel et la
variabilité des réserves internationales sont plus
faibles que dans les pays ne ciblant pas l’infla-
tion23. Il est intéressant de souligner qu’au seuil
de 5 %, le ciblage de l’inflation s’accompagne
d’un risque moins élevé de crise, à cause en par-
tie peut-être de la plus grande flexibilité de droit,
sinon de fait, du régime de change.

Deux réserves importantes doivent être appor-
tées aux conclusions de la présente analyse. Pre-
mièrement, même si le ciblage de l’inflation
donne des résultats encourageants jusqu’à présent
dans les pays émergents, la période écoulée depuis
qu’ils l’ont adopté est brève. Il est donc difficile de
tirer des conclusions définitives sur ses effets.
Néanmoins, les similitudes observées dans l’évolu-
tion des anticipations inflationnistes dans les pays
émergents et les pays industrialisés ayant appliqué
cette stratégie sur une période comparable sont
de bon augure pour son avenir dans les pays
émergents ciblant l’inflation (encadré 4.2).

181

ÉVALUATION DE L’IMPACT DU CIBLAGE DE L’INFLATION

22Une étude de cas faite par Celasun, Gelos et Prati (2004) sur des échantillons antidatant l’adoption du ciblage a permis
de constater que les améliorations budgétaires ont peut-être aidé à réduire les anticipations inflationnistes dans certains
pays émergents.

23La variabilité du taux de change dans les pays ciblant l’inflation est toujours moins forte que dans les autres, même en
excluant du groupe témoin de ces derniers les pays ciblant le taux de change.

Tableau 4.4. Vérification de la robustesse du modèle de référence en utilisant différentes classifications

Classification
par la dette

Classification par revenu extérieure de la
de la Banque mondiale Banque mondiale__________________________________ _______________

Exclusion Exclusion des pays Exclusion
des pays à à revenu intermédiaire des pays Marchés Classification

Variables faible revenu (tranche inférieure) surendettés émergents EMBI

Variable fictive du ciblage de l’inflation

Inflation selon l’IPC –5,025** –9,406* –3,820** –4,972** –4,653**
Variabilité de l’inflation

selon l’IPC –4,138** –4,209 –1,842 –4,828** –3,959**
Variabilité de la croissance

de la production réelle –0,898 –3,128* –0,435 –1,235 –0,937
Variabilité de l’écart de production –0,012** –0,024** –0,009 –0,014** –0,012**

Sources : FMI, International Financial Statistics; JPMorgan Chase & Co.; sources nationales; Banque mondiale; calculs des services du FMI.
Note : Un et deux astérisques signalent une signification statistique aux seuils de 10 % et 5 %, respectivement.



Deuxièmement, faute de comparaison contre-
factuelle, il est difficile d’établir de façon catégo-
rique si le ciblage de l’inflation a joué un rôle dans
les effets positifs observés. Son adoption a souvent
coïncidé avec celle d’une réforme importante de
la législation de la banque centrale au début des
années 90, ce qui peut s’interpréter comme une
réorientation des préférences vers une baisse de
l’inflation. Le fait que ces établissements aient
toujours ressenti la nécessité d’installer un nouveau
cadre monétaire donne toutefois à penser qu’un
changement de politique doit s’accompagner du
cadre qui permet de le concrétiser.

Des «préconditions» doivent-elles 
être réunies pour adopter 
le ciblage de l’inflation?

L’une des objections souvent avancées (voir
supra) est que le ciblage de l’inflation nécessite
que soient réunies de lourdes conditions institu-

tionnelles et techniques de sorte qu’il ne convient
pas aux pays émergents. L’examen le plus appro-
fondi de ce point a été fait par Eichengreen et al.
(1999), pour qui les moyens techniques néces-
saires et l’autonomie indispensable de la banque
centrale font cruellement défaut dans la plupart
des pays émergents (dont plusieurs ont par la suite
adopté cette stratégie)24. Selon les arguments de
ces auteurs, il serait préférable que ces pays conti-
nuent d’appliquer les stratégies «traditionnelles»,
comme l’arrimage du taux de change ou le ciblage
de la croissance monétaire. Ces «préconditions» se
répartissent en quatre grandes catégories :
• Indépendance institutionnelle. La banque centrale

doit être pleinement autonome en vertu de la
loi et ne pas subir de pressions politiques ou
budgétaires susceptibles d’entraver la réalisa-
tion de l’objectif d’inflation.

• Infrastructure technique parfaitement au point. La
banque centrale doit avoir les moyens d’éta-
blir des prévisions et des modèles sur l’infla-
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24La pertinence théorique de «préconditions» a également été soulignée par Agénor (2002), Stone et Zelmer (2000),
Carare, Schaechter et Stone (2002), Khan (2003) et dans l’édition de mai 2001 des Perspectives de l’économie mondiale, alors
qu’une attitude plus neutre ou plus modérée a été adoptée par Truman (2003), Jonas et Mishkin (2005), Debelle (2001)
et Amato et Gerlach (2002).

Tableau 4.5. Vérification de la robustesse du modèle de référence par dates et variables de contrôle

Dates__________________________________
Dates effectives
pour les pays
ne ciblant pas

Variables de contrôle_____________________________________________________________
Date de l’inflation; date Périodes Discipline budgétaire Inflation Arrimage_____________________ ________________________
départ : de départ : 1994–96/ Dette/PIB Dette/PIB Préciblage Préciblage du taux

Variables 1990 1985 2002–04 (préciblage)1(variation)2,3 > 40 %4 >100 %5 de change

Variable fictive du ciblage de l’inflation Variable fictive du ciblage de l’inflation/variables de contrôle

Inflation selon l’IPC –4,818** –6,519*** –4,520*** –5,254*** –5,910** –4,411**/10,036** –4,758** –5,829**
Variabilité de l’inflation

selon l’IPC –3,636** –4,159*** –2,358** –3,461** –4,084** –3,498**/7,695** –3,631** –3,835**
Variabilité de la croissance

de la production réelle –0,653 –1,221 –1,030 –0,595 –0,868 –0,649/2,650** –0,633 –0,751
Variabilité de l’écart 

de production –0,009** –0,013** –0,010* –0,010** –0,011** –0,011**/0,015** –0,010** –0,013**

Sources : FMI, International Financial Statistics; sources nationales; calculs des services du FMI.
Note : Un, deux et trois astérisques signalent une signification statistique aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement. Il est fait abstraction des

variables de contrôle statistiquement peu significatives.
1Dette en pourcentage du PIB avant l’adoption du ciblage de l’inflation.
2Variation de la dette en pourcentage du PIB depuis la période ayant précédé l’adoption du ciblage de l’inflation.
3L’Argentine et la Chine ne figurent pas dans l’échantillon, car les réformes budgétaires ont été beaucoup plus importantes dans ces pays que dans ceux

ne ciblant pas l’inflation et, en conséquence, faussaient les résultats (lorsque ces pays sont inclus, une amélioration de la position budgétaire aggrave les
anticipations inflationnistes).

4L’inflation moyenne sur la période ayant précédé l’adoption de son ciblage dépasse 40 %.
5L’inflation moyenne sur la période ayant précédé l’adoption de son ciblage dépasse 100 %. 



tion, et disposer des données nécessaires pour
les concrétiser.

• Structure économique. Pour maîtriser efficacement
l’inflation, il faut que les prix soient intégrale-
ment libérés, que l’économie ne soit pas trop sen-
sible aux cours des produits de base et aux taux
de change et que la dollarisation soit minime.

• Système financier robuste. Afin de réduire au mi-
nimum les risques de conflit avec les objectifs
de stabilisation financière et de garantir une
application efficace de la politique monétaire,
le système financier doit être solide et les mar-
chés des capitaux développés.

Pour évaluer le rôle des «préconditions» à
l’adoption du ciblage de l’inflation, une enquête
spéciale a été menée, dans le cadre de laquelle les
banques centrales des vingt et un pays ayant suivi
cette stratégie et de dix autres pays émergents25

ont été invitées à remplir un questionnaire. Le
questionnaire remis aux banques du premier
groupe de pays portait essentiellement sur la for-
mulation, l’application et la communication de
leurs politiques, ainsi que sur les changements ap-
portés à divers aspects de leurs pratiques avant et
après l’adoption du ciblage26. Les réponses ont été
comparées à des sources primaires et secondaires
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Tableau 4.6. Vérification de la robustesse du modèle de référence : autres indicateurs de performance

Dates effectives
pour les pays
ne ciblant pas
l’inflation; date Périodes Discipline budgétaire Inflation Arrimage____________________ _____________________

Date de départ de départ : 1994–96/ Dette/PIB Dette/PIB Préciblage Préciblage du taux__________________
Variables 1985 1990 1985 2002–04 (préciblage)1(variation)2,3 >40 %4 >100 %5 de change

Variable fictive du ciblage de l’inflation Variable fictive du ciblage de l’inflation/variables de contrôle

π : prévisions sur 5 ans5 –2,672** –2,672** –3,016** –2,197 –2,906** –2,901** –2,578** –2,726** –1,721
Variabilité des prévisions 

de π sur 5 ans –2,076** –2,076** –1,330** –1,717** –1,840* –1,755** –1,765** –2,103** –1,491**
π : prévisions sur

6–10-ans –2,185** –2,185** –2,558** –2,184 –2,203* –2,404* –2,085** –2,146* –1,592*
Variabilité des prévisions –1,737*** –1,737*** –1,232** –1,596** –1,350**/ –1,548*** –1,645*** –1,704** –1,675*

de π sur 6–10 ans 0,018***
Indice des pressions 

sur le marché –0,340** –0,327* –0,330 –0,494* –0,328** –0,384** –0,339** –0,340* –0,519***/
des changes –0,433*

Variabilité du taux 
de change –11,090* –11,107** –9,303 –3,654 –9,510** –7,958* –9,721* –11,927* –13,240**

Variabilité des réserves –16,333*** –16,384*** –21,945*** –14,770** –15,458** –20,886***/ –16,072*** –16,328*** –20,109***
0,186**

Variabilité du taux –5,025*** –5,025** –4,695*** –3,020** –4,985** –6,186** –5,129**/ –5,019** –5,817**
d’intérêt réel 8,790**

Sources : FMI, International Financial Statistics; sources nationales; calculs des services du FMI.
Note : Un, deux et trois astérisques signalent une signification statistique aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement. Il est fait abstraction des

variables de contrôle statistiquement peu significatives.
1Dette en pourcentage du PIB avant l’adoption du ciblage de l’inflation.
2Variation de la dette en pourcentage du PIB depuis la période ayant précédé l’adoption du ciblage de l’inflation.
3L’Argentine et la Chine ne figurent pas dans l’échantillon, car les réformes budgétaires ont été beaucoup plus importantes dans ces pays que dans ceux

ne ciblant pas l’inflation et, en conséquence, faussaient les résultats (lorsque ces pays sont inclus, une amélioration de la position budgétaire aggrave les
anticipations inflationnistes).

4L’inflation moyenne sur la période ayant précédé l’adoption de son ciblage dépasse 40 %.
5L’inflation moyenne sur la période ayant précédé l’adoption de son ciblage dépasse 100 %.
6π s’entend de l’inflation selon l’IPC.

25Botswana, Guatemala, Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Russie, Tanzanie, Turquie et Uruguay.
26Dans le cas des pays n’ayant pas adopté le ciblage, le questionnaire était strictement le même, mais portait sur les chan-

gements intervenus avant et après le passage au régime monétaire en vigueur.
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Les pays qui ont adopté le ciblage de l’inflation
étaient tous passés auparavant par des périodes de
forte hausse des prix et la mise en place de cette
stratégie a été considérée comme une mesure im-
portante pour ancrer durablement les anticipa-
tions inflationnistes, une fois apportée la preuve
que des résultats étaient obtenus sur le front de
l’inflation. En fait, lorsque le ciblage de l’inflation
devient crédible, les mesures des anticipations in-
flationnistes à long terme devraient être mieux
ancrées à la cible et la prime d’inflation intégrée
au rendement des obligations à long terme de-
vrait être moins sensible aux informations éco-
nomiques sur l’évolution de l’inflation à court
terme. Quelle est l’expérience des pays ciblant
l’inflation et comment se compare-t-elle à celle de
pays n’ayant pas adopté cette stratégie? Dans cet
encadré, nous examinons certaines données em-
piriques provenant d’économies avancées, puis
appliquons une partie de cette analyse à un
groupe de pays émergents.

D’après de récentes observations communi-
quées par Levin, Natalucci et Piger (2004), les
anticipations inflationnistes à long terme sont
mieux ancrées dans les pays qui ont bien défini
une cible ponctuelle pour l’inflation et ont mon-
tré qu’ils obtenaient des résultats dans la lutte
contre la hausse des prix. En utilisant les prévi-
sions d’inflation de Consensus Economics, ces
auteurs montrent l’absence de relations entre les
anticipations inflationnistes à long terme (6 à
10 ans) et l’inflation effective dans un groupe de
cinq pays ciblant l’inflation (Australie, Canada,
Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni et Suède), alors
qu’il y a des raisons de penser que de telles rela-
tions existent toujours aux États-Unis et dans la
zone euro.

Des constatations analogues ont été faites par
Gürkaynak, Sack et Swanson (2003) qui sou-
tiennent que l’instabilité de la courbe de rende-
ment à terme est «excessive» aux États-Unis du
fait qu’en matière d’inflation, la Réserve fédérale
ne se dote pas d’objectifs chiffrés qui aideraient

à ancrer les anticipations à long terme. En parti-
culier, ces auteurs montrent qu’aux États-Unis,
les rendements à long terme réagissent «excessi-
vement» aux informations économiques, y com-
pris les modifications inattendues du taux des
fonds de la Réserve fédérale, que les participants
au marché interprètent comme des signaux don-
nés sur les objectifs d’inflation à long terme de
cet établissement. Prenant à titre de comparaison
un pays ciblant l’inflation, ils soulignent que
cette sensibilité «excessive» des anticipations à
long terme n’existe plus au Royaume-Uni depuis
la réforme de mai 1997, en vertu de laquelle une
cible ponctuelle de 2,5 points a été fixée pour
l’inflation et une autonomie opérationnelle con-
férée à la Banque d’Angleterre1. En fait, après
cette réforme, les anticipations inflationnistes à
long terme ont fortement diminué (voir le gra-
phique). La prime d’inflation afférente aux obli-
gations à long terme s’est alignée sur la cible en
quelques mois et ne s’en est pas écartée de plus
d’un point depuis lors. Cette évolution contraste
fortement avec la période antérieure à mai 1997,
pendant laquelle les anticipations inflationnistes
à long terme dépassaient systématiquement la
fourchette d’objectifs fixée pour l’inflation, ainsi
que l’inflation effective.

Il ressort de l’expérience du Royaume-Uni
qu’une modification profonde des fondamentaux
(autonomie opérationnelle de la banque centrale
et cible ponctuelle bien définie) peut avoir un
effet considérable et durable sur l’ancrage des
anticipations inflationnistes. L’expérience montre
que, dans les autres pays avancés ciblant l’inflation
qui définissaient déjà parfaitement des cibles
ponctuelles et dont la banque centrale était indé-
pendante au moment où ils ont annoncé le pas-
sage à cette stratégie, les anticipations inflation-
nistes à long terme se sont ancrées plus lentement

Encadré 4.2. Anticipations inflationnistes à long terme et crédibilité

Note : Les principaux auteurs de cet encadré sont
Manuela Goretti et Douglas Laxton.

1La cible ponctuelle a été révisée en janvier 2004 et
est maintenant exprimée par rapport à l’indice des
prix à la consommation harmonisé. La Banque d’An-
gleterre a signalé que cette cible, fixée à 2,0 %, était
compatible avec une cible de 2,8 % exprimée par rap-
port à l’indice des prix de détail (IPD) qui est utilisé
pour les obligations indexées.
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dans ceux qui ont été les premiers à l’adopter
(Canada, Nouvelle-Zélande et Suède) que dans les
autres (Australie, Norvège et Suisse). Deux raisons
peuvent expliquer ce phénomène. Premièrement,
à mesure que les pays acquièrent de l’expérience
avec le régime et que celui-ci est mieux compris
par le grand public et les participants aux marchés
obligataires, il se peut que le délai nécessaire pour
établir de bons antécédents en matière d’inflation
et pour ériger la cible d’inflation en un point de
convergence pour les anticipations inflationnistes
à long terme soit moins long. Deuxièmement, le
délai peut être plus court si le pays avait déjà fait
ses preuves dans la lutte contre l’inflation lorsqu’il
a annoncé l’adoption d’un régime de ciblage
(Suisse, par exemple).

Que pouvons-nous tirer des observations con-
cernant les pays moins avancés et comment les
pays ciblant l’inflation se comparent-ils aux autres?
Puisqu’il n’existe pas en général d’indicateurs des
anticipations inflationnistes à long terme décou-
lant des marchés obligataires, nous prenons,
comme Levin, Natalucci et Piger, les prévisions
d’inflation à long terme (6 à 10 ans) de Consensus
Economics qui couvrent dix pays ciblant l’inflation
et neuf autres pays2. Premièrement, les révisions
de ces prévisions sont beaucoup moins impor-
tantes pour les premiers que pour les seconds, que
l’échantillon de pays soit pris dans son ensemble
ou par régions (voir tableau ci-dessus). Deuxième-
ment, à l’exception de la Colombie, les anticipa-
tions inflationnistes à long terme s’inscrivent dans
les bandes annoncées à l’avance pour chaque pays
depuis le deuxième trimestre de 2002 et sont de-
puis lors encore plus strictement ancrées au point
milieu des bandes ou des fourchettes cibles3. Troi-
sièmement, rien ne permet d’affirmer que, ces
deux dernières années, les révisions des anticipa-
tions inflationnistes à long terme du groupe pris
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Royaume-Uni : indice des prix à la consommation
— anticipations sur 10 ans
(Pourcentages)

Déficit de 
crédibilité

Adoption 
du nouveau système,

mai 1997

   Source : Banque d'Angleterre.
       La définition et le niveau de la cible ont été révisés en janvier 
2004. Elle est maintenant fixée à 2,0 % et est exprimée en glissement
annuel de l’indice des prix à la consommation harmonisé. Ce taux est  
compatible avec une estimation de 2,8 % pour l’indice des prix de 
détail (IPD) qui est utilisé pour les obligations indexées.

Ancienne
cible
< 2,5

1995           97             99            2001           03           Juin
                                          2005

1

1

Cible ponctuelle,
mai 97–déc. 03

Nouvelle cible ponctuelle,
janvier 04

Écart-type des révisions des prévisions d’inflation 
à long terme
(Échantillon 2003 : T3–2005 : T2)

Pays ne
Pays ciblant ciblant pas

l’inflation l’inflation

Ensemble des pays
émergents 0,33 2,19

Europe orientale 0,38 1,09
Asie 0,27 0,59
Amérique latine 0,34 4,88

Source : Consensus Economics.

2Les pays ciblant l’inflation couverts dans les en-
quêtes de Consensus Economics sont le Brésil, le Chili,
la Colombie, la Corée, la Hongrie, le Mexique, le
Pérou, la Pologne, la République tchèque et la Thaï-
lande, tandis que les pays ne ciblant pas l’inflation sont
l’Argentine, la Chine, l’Inde, l’Indonésie, la Malaisie,
la Russie, la Turquie, l’Ukraine et le Venezuela.

3En Colombie, les anticipations inflationnistes à long
terme fondées sur les obligations indexées ou conven-
tionnelles semblent beaucoup plus ancrées à l’objectif
que ne le laissent supposer les données de l’enquête.
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indépendantes et, dans de nombreux cas, com-
plétées par des données économiques «fiables»
(voir appendice 4.1).

Dans l’ensemble, les informations recueillies
indiquent que les «préconditions» n’étaient
réunies dans aucun des pays ayant adopté le ci-
blage de l’inflation, encore que, ce qui n’est
guère surprenant, la situation dans les pays in-

dustrialisés était, dans une certaine mesure du
moins, meilleure que dans les pays émergents
(tableau 4.7).
• Indépendance institutionnelle. La plupart des

banques centrales jouissaient, en droit du moins,
d’une autonomie opérationnelle au moment de
l’adoption du ciblage de l’inflation27. Cepen-
dant, les réponses à l’enquête, confirmées par la

27L’autonomie opérationnelle, qui permet à la banque centrale d’avoir pleinement la maîtrise de ses moyens d’interven-
tion, est de loin le critère le plus important de l’indépendance de cet établissement. En revanche, l’autonomie décision-
nelle, ou la faculté pour la banque centrale de fixer unilatéralement les objectifs macroéconomiques, est rare, même dans
les pays industrialisés où ces objectifs sont en général définis par le gouvernement, seul ou en concertation avec elle. Voir
Debelle and Fischer (1994).

dans son ensemble ont réagi aux variations soit de
l’inflation effective, soit de la moyenne mobile sur
trois ans de l’inflation tendancielle de Levin, Nata-
lucci et Piger (voir tableau ci-dessus). Par contre,
pour l’échantillon des neuf pays émergents ne ci-
blant pas l’inflation couverts par Consensus Eco-
nomics, les révisions des anticipations inflation-
nistes à long terme sont nettement et fortement
liées aux informations sur l’évolution récente de
l’inflation. En fait, à la différence des conclusions
de Levin, Natalucci et Piger qui ont montré que,
dans le cas des pays avancés ne ciblant pas l’infla-
tion, ce type de révisions s’appuient beaucoup sur
une mesure tendancielle de l’inflation, ces résul-
tats donnent à penser que les anticipations infla-
tionnistes à long terme dans les pays moins avan-

cés ne ciblant pas l’inflation sont loin d’être ferme-
ment ancrées et dépendent fortement des révi-
sions de l’inflation globale effective4. Si l’échan-
tillon n’est pas suffisant pour tirer des conclusions
pour chacun de ces dix pays ciblant l’inflation ou
pour établir une distinction entre ceux qui se dotent
de cibles ponctuelles et ceux qui définissent des
fourchettes cibles, il est intéressant de constater
que les données concernant les pays émergents
ne sont pas incompatibles avec les constatations
faites pour les pays avancés, ce qui semble indi-
quer que les anticipations inflationnistes à long
terme s’ancreront peut-être mieux au fil des ans
dans les pays ciblant l’inflation que dans les autres.

Encadré 4.2. (fin)

Estimations (regroupées) de régression des effets 
de l’inflation sur les révisions des prévisions
d’inflation à long terme
(Échantillon 2003 : T2–2005 : T2)

Pays ne
Pays ciblant ciblant pas

l’inflation l’inflation

Inflation d’une année 
sur l’autre 0,03 (t = 0,89) 0,25 (t = 3,48)

Inflation tendancielle 0,04 (t = 0,55) 0,01 (t = 0,13)

Sources : Consensus Economics; FMI, International 
Financial Statistics.

Note : La méthodologie d’estimation est fondée sur Levin, 
Natalucci et Piger (2004). Les estimations ont été extraites 
de STATA avec des erreurs-types robustes.

4Les principaux résultats sont robustes lorsqu’il est
fait abstraction de l’Argentine et du Venezuela dans
l’échantillon des pays ne ciblant pas l’inflation. Cepen-
dant, les révisions des anticipations inflationnistes à
long terme dépendent alors fortement des deux indi-
cateurs d’inflation. En outre, lorsque l’inflation ten-
dancielle est retirée de la régression concernant les
pays ciblant l’inflation, les estimations du paramètre
continuent d’avoir peu de signification pour l’inflation
effective. Les mesures des anticipations inflationnistes
pour la Colombie établies à partir des obligations con-
ventionnelles ou indexées semblent indiquer que les
anticipations à long terme sont ancrées à l’objectif,
alors que les estimations établies à partir des données
de l’enquête font ressortir des écarts importants. L’éli-
mination de la Colombie de l’échantillon de pays ci-
blant l’inflation réduit à la fois l’ampleur et la signifi-
cation des paramètres sur les variables d’inflation.



législation des banques centrales, montrent
qu’un cinquième seulement28 des pays émer-
gents satisfaisaient alors aux autres indicateurs
clés d’indépendance29, et peuvent ainsi être con-
sidérés comme ayant adopté ce régime en béné-

ficiant d’un degré élevé d’autonomie légale30.
Naturellement, il est possible que même les dis-
positions conçues pour protéger la banque cen-
trale contre les pressions à la monétisation
n’aient pu être appliquées à cause d’un grave
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28Cette constatation générale est confirmée par des indicateurs plus vastes d’indépendance de la banque centrale, notam-
ment les indices préparés par Arnone et al. (2005) à partir des méthodes de Grilli, Masciandaro et Tabellini (1991).

29Il s’agit d’évaluer dans quelle mesure 1) la banque centrale est exemptée de toute obligation d’acheter des titres de
dette publique, empêchant ainsi la monétisation, 2) le gouverneur de la banque centrale bénéficie d’un degré élevé de sé-
curité de l’emploi (plus précisément, son mandat est fixe et sa révocation n’est autorisée que pour de justes motifs) et 3) la
lutte contre l’inflation (la stabilité des prix) est la seule mission officielle de la banque centrale ou revêt la priorité la plus
élevée si d’autres missions sont prévues.

30Il convient également de souligner que l’autonomie légale a parfois été accordée en même temps que l’adoption du ci-
blage de l’inflation (et, dans un cas, après). Nombre de banques centrales de notre échantillon ont acquis davantage d’in-
dépendance au début des années 90 (voir, Jácome, 2001, pour une enquête sur l’évolution de la situation en Amérique la-
tine). En Corée et en Hongrie, par contre, la banque centrale est devenue totalement indépendante dès l’adoption de cette
stratégie, ce qui donne à penser que la relation étroite qui existe entre cette institution et cette stratégie a été reconnue. En
Thaïlande, la banque centrale, qui cible l’inflation depuis 2000, est toujours régie par des statuts datant de 1942 et pour
ainsi dire muets sur les questions d’autonomie monétaire, encore qu’une nouvelle législation pour cet établissement ait
semble-t-il été soumise à l’examen du Parlement.

Tableau 4.7. Vérification de la robustesse du modèle de référence : préconditions et conditions actuelles
(1 =  pratiques optimales en vigueur)

Pays ne ciblant pas
Pays ciblant l’inflation l’inflation_____________________________________________ _______________________

Pays émergents Pays industrialisés Pays émergents____________________ ___________________ _______________________
Avant Actuel- Avant Actuel- Avant l’adoption Actuel-

l’adoption lement l’adoption lement du régime actuel lement

Infrastructure technique 0,29 0,97 0,74 0,98 0,51 0,62
Disponibilité des données 0,63 0,92 0,84 0,94 0,65 0,70
Processus systématique de prévision 0,10 1,00 1,00 1,00 0,60 0,80
Modèles permettant de faire 

des prévisions conditionnelles 0,13 1,00 0,38 1,00 0,28 0,35

Santé du système financier 0,41 0,48 0,53 0,60 0,40 0,49
Banques : fonds propres réglementaires/

actifs pondérés par les risques 0,75 1,00 0,75 1,00 0,71 0,86
Capitalisation boursière/PIB 0,16 0,21 0,28 0,44 0,16 0,19
Capitalisation des obligations privées/PIB 0,10 0,07 0,40 0,31 0,29 0,20
Taux de rotation sur les marchés boursiers 0,29 0,22 0,28 0,35 0,37 0,45
Asymétrie des monnaies 0,92 0,96 1,00 1,00 0,67 0,97
Échéance des obligations 0,23 0,43 0,46 0,52 0,18 0,29

Indépendance institutionnelle 0,59 0,72 0,56 0,78 0,49 0,64
Obligations budgétaires 0,77 1,00 0,75 1,00 0,50 0,70
Autonomie opérationnelle 0,81 0,96 0,63 1,00 0,70 1,00
Mandat légal de la banque centrale 0,50 0,62 0,16 0,44 0,40 0,55
Gouverneur : sécurité de l’emploi 0,85 0,85 1,00 1,00 0,80 0,80
Solde budgétaire/PIB (%) 0,48 0,47 0,45 0,78 0,38 0,42
Dette publique/PIB (%) 0,47 0,47 0,53 0,54 0,35 0,46
Indépendance de la banque centrale 0,26 0,64 0,44 0,72 0,32 0,55

Structure économique 0,36 0,46 0,47 0,55 0,55 0,44
Répercussions sur le taux de change 0,23 0,44 0,31 0,50 0,33 0,42
Sensibilité aux cours des produits de base 0,35 0,42 0,44 0,56 0,67 0,55
Niveau de la dollarisation 0,69 0,75 1,00 1,00 0,63 0,60
Ouverture commerciale 0,18 0,21 0,13 0,16 0,56 0,19

Sources : Arnone and others (2005); FMI, Global Financial Stability Report; FMI, International Financial Statistics; sources nationales; OCDE;
Ramón-Ballester and Wezel (2004); Banque mondiale, Financial Structure and Economic Development Database; calculs des services du FMI.



déséquilibre budgétaire. Il ressort des données
que les pays faisaient face à une grande variété
de situations budgétaires lorsqu’ils ont adopté ce
régime. Israël et les Philippines, par exemple,
avaient un ratio dette publique/PIB élevé et
un important déficit budgétaire, alors qu’au
Chili, les finances publiques étaient saines. En
général, l’endettement public était plutôt plus
élevé dans les pays émergents que dans les
pays industrialisés.

• Infrastructure technique. Selon les réponses don-
nées à l’enquête, la majorité des pays industria-
lisés ou émergents n’avaient que des moyens
de prévision très faibles, voire inexistants, ni
aucun modèle de prévision lorsqu’ils ont
adopté le ciblage de l’inflation; lorsqu’elles dis-
posaient d’un modèle peu développé, les
banques centrales ont indiqué pour la plu-
part31 qu’il ne permettait pas de faire de prévi-
sions à partir de différentes hypothèses pour
cet instrument de politique monétaire. En
outre, il existait souvent dans les pays industria-
lisés, à la différence de la plupart des pays
émergents, une sorte de dispositif automatique
de prévision. De même, la disponibilité des
données n’était pas parfaite au moment de
l’adoption du ciblage de l’inflation, la situation
étant, là encore, moins bonne dans les pays
émergents que dans les pays industrialisés.

• Structure économique. Selon les résultats de l’en-
quête, la situation économique n’était idéale
dans aucun des pays lorsqu’ils ont adopté le ci-
blage de l’inflation. Les pays étaient tous sen-
sibles aux variations des taux de change et des
cours des produits de base et, même si la dolla-
risation n’était pas un problème dans les pays
industrialisés, il ressort de l’enquête et des
données recueillies par Ramón-Ballester et
Wezel (2004) qu’elle existait dans une certaine
mesure dans les pays émergents, le Pérou étant
le pays le plus dollarisé32. Enfin et surtout, l’en-
quête montre que l’indice des prix à la con-
sommation comportait au moment où les pays

ont choisi un régime de ciblage de l’inflation
(et comporte encore dans la plupart des cas)
une proportion élevée de prix administrés. 

• Solidité du système financier et bancaire. Il ressort
d’indicateurs comme le ratio d’adéquation des
fonds propres pondéré par les risques, les me-
sures de la capacité d’absorption du marché fi-
nancier (ratios de capitalisation boursière/PIB,
d’émission d’obligations privées/PIB et de rota-
tion sur les marchés boursiers ou échéance
maximum des obligations nominales, d’État
ou des sociétés, activement négociées) et
l’étendue des positions ouvertes en devises des
banques que le système financier et bancaire
des pays était, dans la plupart des cas, relative-
ment fragile au moment où ils ont adopté le
ciblage de l’inflation.
Le fait que les «préconditions» n’étaient guère

réunies dans aucun des pays (pris ensemble ou
individuellement) ciblant l’inflation semble indi-
quer que l’absence de ces conditions n’est pas en
soi un obstacle à l’adoption et au succès de cette
stratégie (graphique 4.3). Des tests économé-
triques plus formels confirment cette constata-
tion. En utilisant les «préconditions» énumérées
au tableau 4.7 comme variables de contrôle sup-
plémentaires dans les régressions de la précé-
dente section, nous observons qu’aucune d’entre
elles ne joue un rôle significatif dans les équa-
tions expliquant l’amélioration des résultats ma-
croéconomiques après l’adoption du ciblage de
l’inflation.

Le tableau 4.7 permet de faire deux autres
constatations.
• Premièrement, les différences d’ordre institu-

tionnel, technique ou économique entre les
pays émergents au moment où ils sont passés
au ciblage de l’inflation et ceux qui pourraient
l’adopter aujourd’hui sont assez minces, ce qui
donne à penser que ces facteurs ne devraient
pas empêcher d’appliquer avec succès cette
stratégie dans ces pays. Il n’est toutefois pas
possible d’établir à partir de cette analyse si
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31Exception faite de celles de trois pays industrialisés (Canada, Royaume-Uni et Suède) et de deux pays émergents
(Afrique du Sud et Pologne).

32Ces données correspondent dans l’ensemble à celles de Reinhart, Rogoff et Savastano (2003).



cela vaut pour les autres pays où les conditions
initiales sont peut-être plus mauvaises que
celles décrites ici.

• Deuxièmement, il ressort des réponses aux en-
quêtes et des informations disponibles que
l’adoption du ciblage de l’inflation est allée de
pair avec une amélioration rapide des struc-
tures institutionnelles et techniques, et notam-
ment une disponibilité plus grande et une
meilleure prévision des données. Ainsi, s’il
n’est pas absolument indispensable de respec-
ter certaines normes institutionnelles et tech-
niques avant de passer au ciblage de l’infla-
tion, un effort volontariste d’amélioration du
fonctionnement de la banque centrale et
d’autres organes administratifs peut être essen-
tiel afin que les conditions nécessaires à son
succès soient réunies.

Conclusions
Le ciblage de l’inflation est une stratégie moné-

taire relativement nouvelle pour les pays émer-
gents. Dans ce chapitre, nous nous sommes effor-
cés de faire une première évaluation de l’impact
de cette stratégie dans ces pays et, bien qu’il ne
puisse s’agir que d’une évaluation préliminaire en
raison de la brièveté de la période écoulée depuis
son adoption, le bilan des premières années d’ap-
plication est encourageant. Dans les pays qui sont
passés à cette stratégie, il semble que le taux d’in-
flation a diminué, que sa variabilité a été plus
faible et que les anticipations inflationnistes ont
été moins fortes. Le ciblage de l’inflation n’a eu
aucun effet négatif visible sur la production et les
résultats d’autres facteurs, comme la variabilité des
taux d’intérêt, des taux de change et des réserves
internationales, ont aussi été bons. Tout cela peut
expliquer l’attrait qu’exerce cette stratégie sur les
pays émergents dont la crédibilité est plus difficile
à établir à cause d’antécédents médiocres en ma-
tière d’inflation et qui doivent impérativement,
pour des raisons sociales et politiques, maintenir à
son minimum le coût, en termes de production,
de la lutte contre l’inflation. Cela peut également
expliquer pourquoi aucun pays n’a encore aban-
donné le ciblage de l’inflation.
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En outre, si la banque centrale et le gouverne-
ment doivent à l’évidence être d’accord pour éri-
ger la stabilité des prix en objectif primordial de
la politique monétaire, il n’est pas, semble-t-il,
nécessaire qu’un ensemble rigoureux de «pré-
conditions» institutionnelles, techniques et éco-
nomiques soient réunies dans les pays émergents
pour assurer le succès du ciblage de l’inflation.
La faisabilité et la réussite de cette stratégie dé-
pendent apparemment plus de la capacité des
autorités à concevoir des réformes institution-
nelles après sa mise en place et de leur détermi-
nation à les exécuter. En conséquence, les con-
seils à donner aux pays qui souhaitent adopter ce
régime pourraient utilement porter sur les objec-
tifs institutionnels et techniques que les banques
centrales doivent s’efforcer d’atteindre avant et
après cette adoption afin d’optimiser les avan-
tages potentiels du ciblage de l’inflation.

Appendice 4.1. Précisions sur 
les spécifications économétriques
et sur les données de l’enquête 
concernant les préconditions 
et les conditions actuelles 
Les principaux auteurs de cet appendice sont Nicoletta
Batini et Kenneth Kuttner, qui ont bénéficié du con-
cours de Manuela Goretti.

Le présent appendice apporte des précisions
sur les spécifications économétriques de réfé-
rence ou alternatives examinées dans le corps du
chapitre qui permettent de mesurer les résultats
macroéconomiques relatifs des pays ciblant l’in-
flation et des autres. Il donne aussi des précisions
sur les données utilisées dans l’analyse empirique
figurant également dans le corps du chapitre, y
compris celles qui proviennent de l’enquête.

Spécifications économétriques 

Dans la logique de Ball et Sheridan (2003),
nous considérons que les résultats macroécono-
miques dépendent en partie de leur évolution
antérieure et en partie d’une certaine valeur
moyenne sous-jacente de la variable en question.

Dans le cas des pays qui fixent des cibles d’infla-
tion, cette moyenne devrait, cela va de soi, cor-
respondre à ces cibles; pour les autres pays, elle
serait purement et simplement le niveau «nor-
mal» vers lequel revient l’inflation observée. Il
est possible d’exprimer mathématiquement ce
processus comme suit : 

Xi,t = φ[αTdi,t + αN(1 – di,t)] + (1 – φ)Xi,t–1, (1)

où Xi,t est la valeur d’un indicateur de perfor-
mance macroéconomique X pour le pays i au mo-
ment t, αT et αN sont les moyennes auxquelles
X revient dans les cas, respectivement, des pays où
l’inflation est et n’est pas ciblée, et di,t est une va-
riable égale à 1 et 0 pour ces deux groupes respec-
tifs de pays. Le paramètre φ représente la vitesse à
laquelle X retourne à son groupe α : une valeur de
φ égale à 1 signifie que X y revient complètement
après une période, tandis qu’une valeur de φ égale
à 0 laisse supposer que X n’est fonction que de son
évolution antérieure, sans tendance aucune à reve-
nir à une valeur particulière.

La régression utilisée par Ball et Sheridan
(2003) et pour les résultats indiqués aux ta-
bleaux 4.3 à 4.6 n’est qu’une version de l’équa-
tion (1), réécrite en fonction de la variation de
X, en y ajoutant un terme d’erreur e et en suppo-
sant qu’il existe une période «préciblage» et une
période «postciblage» : 

Xi,post – Xi,pre = φαTdi + φαN(1 – di) – φXi,pre+ ei , (2)

ou, sous une autre forme, si

a0 = φαN, a1 = φ(αT – αN) et b = –φ,
Xi,post – Xi,pre = a0 + a1di + bXi,pre + ei. (3)

La période «préciblage» pour les pays ciblant
l’inflation va, par définition, de 1985 au trimestre
ayant précédé l’adoption du ciblage, et la pé-
riode «postciblage» de l’adoption du ciblage à la
fin de 2004 (voir corps du chapitre). La date de
rupture pour les pays n’ayant pas adopté cette
stratégie est le quatrième trimestre de 1999, qui
correspond à la date moyenne d’adoption pour
les pays émergents ciblant l’inflation.

Dans ce cadre, le paramètre pertinent pour
mesurer l’impact économique du ciblage est a1,
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le coefficient de la variable fictive du ciblage, qui
est utilisé dans les tableaux 4.3 à 4.6 (a0 au con-
traire saisit une amélioration généralisée des ré-
sultats macroéconomiques dans les pays indé-
pendamment des différences dans leur régime
monétaire). Prenons, par exemple, la ligne sur
l’inflation selon l’IPC du tableau 4.3, qui re-
prend les estimations de l’équation (3) lorsque
X = l’inflation selon l’IPC. Dans ce cas, a1 = –4.8,
ce qui suppose que, dans les pays ciblant l’infla-
tion, la réduction de l’inflation selon l’IPC a dé-
passé en moyenne de 4,8 points celle enregistrée
par les autres pays. Soulignons que, si φ était
égal à zéro (retour complet à la moyenne), a1

selon les estimations ne serait que la différence
entre Xpost – Xpre dans le cas des pays ciblant leur
inflation; le seul avantage de la méthode de ré-
gression est de pouvoir maîtriser le niveau initial
de Xpre. En outre, en portant essentiellement sur
des périodes relativement longues, l’analyse est
en grande partie une comparaison d’états sta-
tionnaires, et reste muette sur ce qui se passe
pendant la transition au ciblage de l’inflation
(ou à toute autre stratégie); pour procéder ainsi,
il faudrait, cela va de soi, suivre très attentive-
ment le cycle afin de distinguer les effets de la
transition de ceux de la trajectoire normale 
du cycle.

On trouvera au tableau 4.3 les résultats de réfé-
rence obtenus en estimant l’équation (3) pour
l’échantillon complet des trente-cinq pays émer-
gents de l’indice JPMorgan EMBI, auquel sont
ajoutés Israël et la République tchèque (qui ciblent
l’inflation) et sept pays qui sont le plus souvent
classés parmi les pays émergents. La série de va-
riables X comprend également les mêmes mesures
des principaux résultats macroéconomiques qui fi-
gurent dans les tableaux descriptifs : inflation
selon l’IPC, variabilité de l’inflation et de la crois-
sance du PIB réel et écart de production.

Tests de robustesse

L’une des questions qui se posent dans le con-
texte de l’analyse de référence précédente est
que la partition de l’échantillon entre période
«préciblage» et période «postciblage» est quelque

peu arbitraire — en ce qui concerne à la fois la
fixation de la date de départ pour le calcul des
moyennes de la période «préciblage» et le choix
du quatrième trimestre de 1999 comme date de
rupture hypothétique pour les pays ne ciblant pas
l’inflation. En vue d’évaluer toute distorsion
créée par cet arbitraire, l’équation de régression
(3) a été réestimée en utilisant deux autres parti-
tions. La première fait débuter la période «préci-
blage» en 1990 (au lieu de 1985), ce qui sup-
prime dans une large mesure les effets de la crise
de la dette des pays d’Amérique latine. La se-
conde fait passer la date de rupture utilisée pour
les pays ne ciblant pas l’inflation du quatrième tri-
mestre de 1999 à la date du dernier changement
de fait de stratégie monétaire (d’après les calculs
des services du FMI et le Rapport annuel sur les ré-
gimes et les restrictions de change). Cependant, quelle
que soit la partition retenue, les échantillons des
périodes «préciblage» et «postciblage» varient
selon les pays; en conséquence, pour éliminer
tout risque que de simples effets chronologiques
modifient les résultats, une troisième partition a
été essayée, qui consiste à utiliser comme normes
une période «préciblage» 1994–96 et une période
«postciblage» 2002–04.

Un certain nombre de vérifications supplé-
mentaires ont en outre été faites afin de s’assurer
de la robustesse des résultats eu égard à la sélec-
tion de l’échantillon et à l’inclusion d’autres fac-
teurs potentiellement importants pour les per-
formances macroéconomiques. Premièrement,
pour se protéger contre le risque que quelques
observations extrêmes en matière d’inflation
exercent une influence excessive sur la régres-
sion, un contrôle a été prévu pour les pays dont
le taux d’inflation dépassait 40 % pendant la pé-
riode «préciblage» (un seuil de 100 % a égale-
ment été testé). Deuxièmement, l’équation (3)
a été réestimée avec un échantillon excluant les
pays «à faible revenu» selon la définition de la
Banque mondiale et un échantillon excluant les
sept pays de notre groupe témoin ne figurant pas
dans l’indice JPMorgan EMBI. Troisièmement,
un contrôle a été prévu au niveau de l’échan-
tillon complet pour les pays surendettés selon la
classification de la Banque mondiale. Quatrième-
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ment, un contrôle a été effectué également au
niveau de l’échantillon complet pour les pays ar-
rimant leur taux de change pendant la période
«postciblage». Enfin, des contrôles ont été pré-
vus, toujours au niveau de l’échantillon complet,
pour le ratio dette publique/PIB de la période
«préciblage» et les variations entre la période
«préciblage» et la période «postciblage» afin
d’écarter le risque que l’amélioration observée
des résultats macroéconomiques soit attribuable
non pas au ciblage de l’inflation, mais à une
meilleure discipline budgétaire. Les résultats
pour ces deux séries de tests sont indiqués aux
tableaux 4.5 et 4.6.

La signification, le signe et l’ampleur des con-
trôles supplémentaires sont indiqués après la barre
oblique qui suit chaque estimation du coefficient
a1 (rien n’est indiqué lorsque le contrôle n’est pas
significatif). Prenons, par exemple, la cinquième
colonne du tableau 4.6, où la signification d’une
précondition relative au ratio dette/PIB est exami-
née. D’après les résultats, le contrôle n’est signifi-
catif que pour la variabilité des anticipations infla-
tionnistes portant sur 6 à 10 ans, ce qui donne à
penser qu’un «mauvais» ratio dette/PIB après
l’adoption du ciblage de l’inflation se traduirait
par une diminution de 0,018 point de la variabilité
des anticipations inflationnistes généralement as-
sociées au ciblage de l’inflation.

Description des variables et sources des données

Sauf indication contraire, toutes les données
vont du premier trimestre de 1985 au quatrième
trimestre de 2004.
• Taux d’inflation : calculé comme le taux de

croissance annuel de l’indice des prix à la con-
sommation. Les données trimestrielles pro-
viennent du FMI (International Financial Statis-
tics) et de l’OCDE.

• Taux de croissance de la production : taux de crois-
sance annuel du PIB réel en monnaie natio-
nale. Les données trimestrielles proviennent
du FMI (International Financial Statistics et Pers-
pectives de l’économie mondiale) et de l’OCDE.

• Écart de production : calculé comme le résidu
d’une régression du logarithme du PIB réel à

partir d’une constante, d’une tendance linéaire
et d’une tendance quadratique.

• Taux d’intérêt nominal à court terme : taux d’inté-
rêt du marché monétaire à trois mois ou taux
de rémunération des dépôts. Les données tri-
mestrielles proviennent du FMI (International
Financial Statistics et Perspectives de l’économie
mondiale) et de l’OCDE.

• Taux de change : monnaie nationale/dollar. Les
données trimestrielles proviennent du FMI
(International Financial Statistics).

• Réserves internationales, or non compris : en dol-
lars. Les données trimestrielles proviennent du
FMI (International Financial Statistics).

• Masse monétaire au sens large : en monnaie natio-
nale, définition la plus large possible. Les don-
nées trimestrielles proviennent du FMI (Inter-
national Financial Statistics et Perspectives de
l’économie mondiale).

• Anticipations inflationnistes : données provenant
d’enquêtes de Consensus Economics, Inc.
Leur disponibilité varie selon les pays.

Indicateurs des préconditions 
et des conditions actuelles

Infrastructure de la banque centrale

Ces trois indicateurs fondés sur l’enquête doivent
permettre de mesurer les ressources en données
de la banque centrale, ainsi que ses capacités de
modélisation et de prévision. Pour l’analyse de
régression, un indice de l’infrastructure de la
banque centrale, correspondant à la moyenne
simple de ces trois mesures, a été créé.
• Disponibilité des données. L’objet des questions

nos 78 et 84 de l’enquête était de savoir si
toutes les données macroéconomiques essen-
tielles étaient disponibles lorsque le ciblage de
l’inflation a été adopté. Les réponses ont été
codées comme suit : 1 si toutes ces données
étaient disponibles, fiables et de bonne qualité
et 0 si elles manquaient. Une valeur de 0,25 a
été attribuée si toutes les données étaient dis-
ponibles, mais que la plupart d’entre elles
étaient très peu fiables, parce que, par
exemple, elles devaient le plus souvent être
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profondément révisées ou n’étaient dispo-
nibles qu’à des fréquences faibles; de même, si
les données étaient toutes disponibles, mais
que l’une ou quelques-unes d’entre elles
n’étaient pas fiables ou de bonne qualité, une
valeur de 0,75 a été attribuée.

• Processus systématique de prévision. Les questions
nos 47 à 52 portaient sur les capacités de prévi-
sion en place lorsque le ciblage de l’inflation a
été adopté. Une variable a été créée à partir
des réponses à ces questions et fixée à 1 si un
processus systématique périodique de prévi-
sion existait déjà et à 0 en l’absence d’un tel
processus. 

• Modèles permettant de faire des prévisions condition-
nelles. À partir de la même série de questions
(nos 47 à 52), une variable a été créée et fixée
à 1 s’il existait des modèles permettant de faire
des prévisions conditionnelles et à 0 en l’ab-
sence de tels modèles. 

Santé du système financier

Les six indicateurs ci-après mesurent le degré
de développement et de solidité des systèmes
bancaires et financiers. Deux ont été établis à par-
tir des réponses de l’enquête, et quatre à partir
d’autres sources. Pour les besoins de l’analyse de
régression, un indice des conditions bancaires et
financières, correspondant à la moyenne simple
de ces six indicateurs, a été créé. Dans la plupart
des cas, le système financier du Royaume-Uni a
été pris comme référence pour la construction
des composantes de l’indice lui-même, étant
donné qu’il est communément admis que ce pays
est financièrement développé et dispose d’une
réglementation financière solide.
• Pourcentage des actifs des banques pondérés par les

risques. En utilisant des données établies par les
services du FMI et publiées dans une précé-
dente étude de l’institution33, une variable a
été créée et fixée à 1 pour les pays où les fonds
propres réglementaires du système bancaire
dépassent 10 % des actifs pondérés par les

risques et à 0 pour les pays ne respectant pas
cette norme.

• Capitalisation boursière. En utilisant des données
de la Banque mondiale, le ratio capitalisation
boursière/PIB a été calculé pour chaque pays
de l’échantillon et rapporté à celui du
Royaume-Uni, de sorte qu’une valeur de 1 in-
dique un degré de capitalisation boursière
comparable à celui de ce pays34.

• Capacité d’absorption du marché obligataire privé.
En utilisant les mêmes données de la Banque
mondiale, le ratio encours des émissions
d’obligations privées/PIB a été calculé pour
chaque pays de l’échantillon et rapporté à
celui du Royaume-Uni, de sorte qu’une valeur
de 1 indique une capacité d’absorption du
marché obligataire privé comparable à celui
de ce pays. 

• Rotation sur les marchés boursiers. En utilisant les
mêmes données de la Banque mondiale, le
ratio de rotation sur les marchés boursiers/PIB
a été calculé pour chaque pays de l’échantillon
et rapporté à celui du Royaume-Uni, de sorte
qu’une valeur de 1 indique un volume de tran-
sactions comparable à celui de ce pays.

• Asymétrie des monnaies. À la question n° 106, il
était demandé aux banques centrales de ca-
ractériser le niveau d’asymétrie des monnaies
auquel font face les banques à capital natio-
nal. À partir des réponses obtenues, une va-
riable a été créée et fixée à 1 si le degré d’asy-
métrie est «nul» ou «faible» et à 0,5 et à 0 si
l’asymétrie signalée est respectivement «mo-
dérée» et «forte».

• Échéance des obligations. À la question n° 114,
il était demandé aux banques centrales de si-
gnaler l’échéance maximum des obligations
activement négociées. La réponse à cette
question a été convertie en années dont le
nombre a été divisé par 30, de sorte qu’une
valeur de 1 a été attribuée à cette variable
pour les pays où les obligations à 30 ans
étaient activement négociées. 
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33FMI (2005).
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Indépendance institutionnelle

Les six indicateurs ci-après permettent de voir
dans quelle mesure la banque centrale peut
poursuivre ses objectifs de politique monétaire
sans entrer en conflit avec d’autres objectifs.
Trois ont été établis à partir des réponses don-
nées à l’enquête auprès des banques centrales de
l’échantillon (après vérification à des fins de co-
hérence auprès d’autres sources émanant de ces
établissements), et trois à partir de sources indé-
pendantes. Aux fins de l’analyse de régression,
un indice d’autonomie institutionnelle corres-
pondant à la moyenne simple de ces six indica-
teurs a été mis au point.
• Absence d’obligations budgétaires. Aux questions

nos 3 et 7, il était demandé aux banques cen-
trales si elles étaient tenues, implicitement ou
explicitement, de financer le déficit budgétaire
public. À partir des réponses données, une va-
riable a été créée et fixée à 1 en l’absence d’une
telle obligation et à 0 dans le cas contraire.

• Autonomie opérationnelle. Aux questions nos 4 et 7,
il était demandé aux banques centrales si elles
jouissaient d’une pleine «autonomie opération-
nelle», étant donné qu’il leur incombe de
mettre au point les instruments de politique mo-
nétaire. Une variable a été créée et fixée à 1
pour les pays ayant indiqué l’existence d’une
telle autonomie et à 0 dans le cas contraire. 

• Mandat axé sur la lutte contre l’inflation. Aux
questions nos 14 et 18, il était demandé aux
banques centrales de décrire leur mandat
légal. À partir des réponses données, une va-
riable a été créée et fixée à 1 si la lutte contre
l’inflation est la seule mission officielle de la
banque, à 0,5 si, d’autres missions étant pré-
vues, elle revêt la priorité la plus élevée et à 0
si toutes les autres missions qui lui sont con-
fiées ont la même importance que la lutte
contre l’inflation. 

• Solde budgétaire favorable. À partir des données du
FMI et de l’OCDE sur les soldes budgétaires pri-
maires, une variable a été créée pour indiquer
l’absence de pressions aux fins de financer le dé-

ficit budgétaire. Pour chaque pays de l’échan-
tillon, le ratio solde budgétaire primaire/PIB a
été calculé et sa moyenne établie pour les deux
années ayant précédé l’adoption du ciblage de
l’inflation. (Pour les pays ne ciblant pas l’infla-
tion, les deux années les plus récentes ont été
utilisées.) Ce ratio a été noté sur une échelle
allant de 0 à 1 en utilisant une transformation
logistique35 telle qu’une valeur de 1 a été attri-
buée aux soldes en équilibre ou excédentaires
et de 0 aux déficits dépassant 3 % du PIB.

• Endettement public faible. À partir de données
de l’OCDE et du FMI (Département des fi-
nances publiques et Perspectives de l’économie
mondiale), le ratio dette publique/PIB a été
calculé pour l’année ayant précédé l’adoption
du ciblage de l’inflation. (Pour les pays ne ci-
blant pas l’inflation, l’observation la plus ré-
cente a été utilisée.) Une variable égale au
plus élevé des deux chiffres suivants : 1 ou 1
moins le ratio dette/PIB, a alors été créée.
Ainsi, une valeur de 1 devrait être attribuée
aux pays sans dette publique et une valeur de
0 aux pays dont le ratio dette/PIB est égal ou
supérieur à 100. 

• Indépendance de la banque centrale. Cette variable
correspond à la mesure «globale» (moyenne)
de l’indépendance (politique et économique)
de la banque centrale communiquée par Ar-
none et al. (2005). Ces données sont dispo-
nibles pour deux périodes : 1991–92 et 2003 et
sont établies de telle façon qu’une valeur de 1
indique une indépendance complète et que
cette valeur se rapproche de 0 à mesure que
baisse le degré d’indépendance.

Structure économique

Les quatre indicateurs, qui ont finalement été
mis au point sur la base des résultats de l’enquête
et de sources de données indépendantes, visent à
saisir une variété de conditions économiques qui,
estime-t-on, influent sur les chances de succès du
ciblage de l’inflation. Pour les besoins de l’ana-
lyse de régression, un indice des conditions éco-

35Exp[2 × (solde + 1,5)]/{1 + exp[2 × (solde + 1,5)]}, où le «solde» est le solde budgétaire exprimé en pourcentage du PIB.



nomiques, correspondant à la moyenne simple
de ces quatre indicateurs, a été créé.
• Faibles répercussions sur le taux de change. À la

question n° 96, il était demandé aux banques
centrales de préciser le niveau des répercus-
sions sur le taux de change. Lorsque cette va-
riable a été établie, les réponses ont été codées
comme suit : 1 pour «répercussions faibles ou
nulles», 0,5 pour «répercussions modérées»
et 0 pour «fortes répercussions».

• Faible sensibilité aux cours des produits de base. À la
question n° 97, il était demandé aux banques
centrales de préciser le degré de sensibilité de
l’inflation aux variations des cours des pro-
duits de base. Lorsque cette variable a été éta-
blie, les réponses ont été codées comme suit :
1 pour «non sensible», 0,5 pour «sensible» et
0 pour «très sensible».

• Étendue de la dollarisation. À la question n° 98,
il était demandé aux banques centrales de pré-
ciser le degré de dollarisation de leur écono-
mie. À partir des réponses obtenues et de don-
nées extraites de Ramón-Ballester et Wezel
(2004), une variable a été établie et sa valeur
fixée à 1, à 0,5 et à 0 en cas de dollarisation,
respectivement, très faible (voire inexistante),
modérée et très élevée.

• Degré d’ouverture commerciale. À partir de don-
nées du FMI (International Financial Statistics et
Perspectives de l’économie mondiale) et de l’OCDE,
le ratio importations plus exportations/PIB a
été calculé. Ce ratio a ensuite été rapporté à
celui de Singapour (l’économie où la part du
commerce extérieur dans le PIB est la plus
élevée) et soustrait de 1, ce qui a abouti à un
indice qui serait égal à 1 dans le cas hypothé-
tique d’une économie fonctionnant en par-
faite autarcie et à 0 dans celui d’une économie
dont le degré d’ouverture commerciale est
comparable à celui de Singapour. Les calculs
concernant cette précondition dans les pays
souhaitant cibler l’inflation ont été effectués
sur la base du ratio commerce extérieur/PIB
moyen sur les deux années ayant précédé
l’adoption de cette stratégie; dans le cas des
pays ne ciblant pas l’inflation, les données les
plus récentes (2004) ont été utilisées.
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Les administrateurs notent avec satisfac-
tion la persistance de l’expansion vigou-
reuse de l’économie mondiale qui, dans
l’ensemble, a évolué comme prévu lors

du dernier examen des Perspectives de l’économie
mondiale. Après avoir été la plus élevée depuis
trente ans en 2004, la croissance mondiale a ralenti
pour s’établir à un rythme plus soutenable en
2005, tandis que les tensions inflationnistes restent
faibles. Les administrateurs notent que, dans ce
contexte globalement favorable, les divergences
demeurent considérables — les États-Unis et la
Chine continuent de tirer la croissance mondiale,
le Japon se redresse et l’expansion dans la zone
euro reste modérée —, tandis que les déséquilibres
mondiaux se sont de nouveau creusés.

En dépit du renchérissement du pétrole et des
déséquilibres mondiaux, les administrateurs s’at-
tendent à ce que la situation de l’économie mon-
diale reste favorable, la croissance étant soutenue
par des politiques macroéconomiques encore ac-
commodantes, des conditions favorables sur les
marchés de capitaux et des bilans d’entreprises
de plus en plus solides. Néanmoins, les adminis-
trateurs avertissent que les perspectives sont
orientées à la baisse plutôt qu’à la hausse, du fait
du déséquilibre des projections de croissance et
de la forte dépendance à l’égard des États-Unis
et de la Chine. Parmi les autres risques à court
terme recensés par les administrateurs figure la
possibilité que les conditions des marchés de ca-
pitaux se détériorent notablement, ce qui contri-
buerait à un affaiblissement général des marchés
immobiliers, et que la montée du protection-
nisme dans certains pays conduise à un renforce-
ment des obstacles aux échanges et sape la con-
fiance des investisseurs. 

Les administrateurs reconnaissent que les effets
limités jusqu’à présent de la montée des cours du
pétrole sur l’économie mondiale tiennent en
partie à la baisse de l’intensité énergétique de
l’activité économique et à des anticipations infla-
tionnistes bien ancrées. Un certain nombre
d’administrateurs ont néanmoins exprimé leur
préoccupation quant aux retombées futures du
niveau élevé et de la volatilité des cours du pé-
trole, notamment sur les pays en développement
importateurs de pétrole. S’ils conviennent que
les effets du renchérissement du pétrole sur la
croissance ont été relativement modestes jusqu’à
présent, ils sont d’avis qu’une nouvelle augmen-
tation substantielle des cours pourrait peser plus
lourdement sur l’économie mondiale, en parti-
culier compte tenu des dégâts causés par l’oura-
gan Katrina aux capacités de raffinage déjà sur-
chargées des États-Unis. À cet égard, plusieurs
administrateurs jugent important d’accroître l’in-
vestissement dans les capacités de raffinage. Les
administrateurs notent avec intérêt les travaux en
cours des services du FMI qui permettront de
mieux comprendre l’évolution du marché pétro-
lier et encouragent à poursuivre l’analyse. L’im-
portance d’un renforcement des économies
d’énergie et d’une amélioration des données et
de la transparence du marché pétrolier a aussi
été soulignée.

Les administrateurs sont d’avis que l’augmen-
tation des déséquilibres mondiaux et leur distri-
bution variable restent un risque fondamental
pour les perspectives économiques à moyen
terme. Dans ce contexte, ils prennent note avec
intérêt de l’analyse par les services du FMI de
l’épargne et de l’investissement mondiaux au
chapitre II et de l’ajustement des comptes des
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transactions courantes à l’appendice 1.2. Ils sont
d’accord avec l’évaluation selon laquelle le ni-
veau exceptionnellement faible des taux d’inves-
tissement pour ce stade du cycle économique a
entraîné une offre excédentaire d’épargne au
niveau mondial, qui a contribué à la faiblesse
des taux d’intérêt actuelle et à la distribution
des déséquilibres parmi les grandes régions. Les
administrateurs notent que la volonté persis-
tante des investisseurs étrangers de détenir des
actifs en dollars a permis jusqu’à présent aux
États-Unis de financer sans difficulté leur déficit
élevé des transactions courantes, mais ils sou-
lignent que cette situation ne sera pas éternelle.
Ils engagent donc de nouveau les pays à s’effor-
cer de résorber les déséquilibres mondiaux et
de soutenir la croissance mondiale pendant le
processus d’ajustement. À cet égard, un petit
nombre d’administrateurs a aussi appelé à des
efforts afin d’améliorer les données sur la com-
position des réserves de change par monnaie.

Les administrateurs notent avec satisfaction
les progrès accomplis dans l’application de la
stratégie de coopération visant à corriger les dé-
séquilibres mondiaux qui a été arrêtée lors de la
réunion du CMFI en octobre 2004. Ils notent en
particulier l’amélioration de la situation budgé-
taire aux États-Unis, les mesures importantes
prises pour assouplir les taux de change en
Chine et en Malaisie, ainsi que les indices d’un
redressement de la demande intérieure au
Japon. Néanmoins, les administrateurs sou-
lignent que de gros efforts supplémentaires sont
nécessaires, notamment un ajustement budgé-
taire plus ambitieux aux États-Unis, l’utilisation
active des possibilités d’assouplissement des taux
de change — combinée à des réformes dans le
secteur financier — en Asie, et la poursuite des
réformes structurelles au Japon et dans la zone
euro. Pour ce qui est de la hausse rapide des ex-
cédents des transactions courantes dans les pays
exportateurs de pétrole, les administrateurs sou-
lignent que ces pays devront aussi jouer leur
rôle, par exemple en tirant parti de l’augmenta-
tion de leurs recettes pour accroître leurs dé-
penses dans les domaines où le rendement so-
cial est élevé, ou en laissant leur taux de change

réel s’apprécier à moyen terme. En outre, les
administrateurs indiquent que la promotion
d’un climat plus favorable à l’investissement
dans plusieurs pays émergents, notamment en
Asie, contribuerait à réduire les déséquilibres,
étant donné le faible niveau actuel de l’investis-
sement. Tout en reconnaissant que chacune de
ces mesures serait utile, les administrateurs sous-
crivent dans l’ensemble à la principale conclu-
sion des services du FMI selon laquelle les
risques d’un ajustement déstabilisateur sont ré-
duits au minimum — et les avantages de l’ajuste-
ment amplifiés — lorsque les mesures prises à
l’appui de la stratégie de coopération sont prises
ensemble, surtout étant donné le volume crois-
sant des déséquilibres mondiaux et le plus grand
nombre de pays concernés.

Les administrateurs ont eu un échange de
vues intéressant sur l’importance relative, le ca-
lendrier et l’échelonnement des différentes me-
sures de la stratégie convenue de coopération
multilatérale. La plupart des administrateurs
sont d’avis que l’ajustement budgétaire aux États-
Unis reste essentiel, car, à leurs yeux, la forte
baisse de l’épargne nationale américaine est une
cause fondamentale des déséquilibres courants.
La flexibilité des taux de change, en particulier
en Asie, sera nécessaire pour faciliter les varia-
tions parallèles nécessaires des taux de change.
La majorité des administrateurs sont d’avis que
les réformes structurelles visant à stimuler le po-
tentiel de croissance au Japon et en Europe font
partie intégrante de la stratégie, car elles peuvent
promouvoir une croissance mondiale plus équili-
brée et atténuer les effets défavorables d’un ajus-
tement budgétaire considérable aux États-Unis
sur la croissance mondiale — même si leur effet
direct sur les déséquilibres pourrait être plus
faible, quoique dans la bonne direction.

Les administrateurs expriment de nouveau
leur préoccupation devant les facteurs de vulné-
rabilité persistants de l’économie mondiale et
soulignent la nécessité de prendre des mesures
pour stimuler la croissance à long terme. Ils en-
gagent vivement les décideurs à tirer parti de
l’expansion actuelle pour s’attaquer aux pro-
blèmes énumérés ci-après.
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• Premièrement, des positions budgétaires insoutenables
à moyen terme demeurent un risque majeur. Les dé-
ficits budgétaires des grands pays industrialisés
ne devraient en général diminuer que mo-
dérément à moyen terme, et les administra-
teurs expriment leur préoccupation devant
l’augmentation de la dette publique dans
quelques pays industrialisés. Il est encoura-
geant de noter que les pays émergents ont
amélioré leur situation budgétaire, même si
plusieurs administrateurs sont d’avis que la
dette publique reste trop élevée.

• Deuxièmement, il est nécessaire de déployer des efforts
plus ambitieux pour éliminer les obstacles à la crois-
sance à long terme. Les administrateurs notent
que, en dépit de progrès qui sont les bienve-
nus, dans la plupart des pays et des régions,
les obstacles structurels à la croissance restent
considérables. Il sera donc nécessaire d’opé-
rer de vastes réformes, notamment des ré-
formes des marchés des produits et du travail
dans la zone euro, des réformes du secteur 
financier et des entreprises au Japon et dans
une bonne partie des pays émergents d’Asie,
le renforcement du contrôle bancaire en Eu-
rope centrale et orientale, et de nouvelles
améliorations du climat d’investissement dans
bon nombre de pays émergents.

• Troisièmement, il sera essentiel de mener à bon terme
le cycle de Doha. Les administrateurs con-
viennent qu’il sera impératif de conclure un
accord sur une libéralisation ambitieuse des
échanges lors de la réunion ministérielle de
l’OMC qui se déroulera dans la RAS de Hong
Kong en décembre, notamment sur les modali-
tés de l’élimination des subventions à l’expor-
tation et la réduction des droits de douane sur
les produits agricoles.

• Quatrièmement, il sera essentiel pour les pays à faible
revenu de poursuivre les efforts de réduction de la
pauvreté. Les administrateurs notent avec satis-
faction l’amélioration des perspectives de crois-
sance dans bon nombre des pays les plus
pauvres du monde au cours des dernières an-
nées. Ils soulignent que ces pays en développe-
ment doivent poursuivre les réformes néces-
saires pour assurer une croissance durable et

un recul de la pauvreté, tandis que la commu-
nauté internationale doit tenir ses engage-
ments dans les plus brefs délais en leur fournis-
sant des ressources supplémentaires et des
débouchés commerciaux.

• Cinquièmement, il est utile de mettre en place des ins-
titutions solides. Les administrateurs prennent
note avec intérêt de l’analyse par les services du
FMI du rôle des institutions dans l’amélioration
des perspectives des pays en développement.
Au cours des trente dernières années, de nom-
breux pays émergents ou en développement
ont amélioré leurs institutions et ces améliora-
tions ont généralement été suivies d’une accé-
lération de la croissance et d’une augmenta-
tion de l’investissement. Les administrateurs
conviennent qu’il n’existe pas de recette
unique et que les réformes institutionnelles
doivent dépendre du contexte national. Ils
prennent note des conclusions des services du
FMI en ce qui concerne les diverses conditions
dans lesquelles de bonnes institutions semblent
prospérer. En particulier, de bonnes institu-
tions ont plus de chances de se développer
dans un environnement ouvert au monde exté-
rieur. Plusieurs administrateurs sont d’avis que
l’assistance technique du FMI peut contribuer
à renforcer les institutions dans ses principaux
domaines de compétence.

Pays industrialisés 
Les administrateurs prennent note avec satisfac-

tion de la persistance d’une expansion vigoureuse
de l’économie aux États-Unis. L’épargne des mé-
nages étant au plus bas, un net ralentissement de
la croissance de la consommation privée demeure
un risque, surtout si le marché immobilier s’affai-
blit. L’inflation de base étant bien maîtrisée, les ad-
ministrateurs conviennent qu’il est probablement
approprié de continuer de retirer modérément
l’impulsion monétaire, mais ils soulignent qu’il
faudra suivre de près l’évolution des coûts unitaires
de main-d’œuvre, qui ont augmenté à une allure
soutenue, ainsi que d’éventuels effets secondaires
du renchérissement du pétrole. Le risque inhérent
à l’exposition des ménages au marché immobilier
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devra aussi être surveillé. Les administrateurs
jugent encourageante l’amélioration du déficit
budgétaire unifié, tout en notant qu’une bonne
partie de cette amélioration tient à un rebond des
recettes qui ne sera probablement pas permanent.
Bon nombre d’administrateurs sont d’avis que les
perspectives relativement favorables et les pres-
sions à moyen terme de l’évolution démogra-
phique exigent un ajustement budgétaire plus am-
bitieux que celui prévu aujourd’hui. Ils soulignent
qu’il faudra à cet effet envisager de mobiliser des
recettes supplémentaires — étant donné la disci-
pline de dépenses déjà rigoureuse qui est prévue
dans les propositions budgétaires du gouverne-
ment — et suggèrent la possibilité d’élargir l’as-
siette de l’impôt sur le revenu ou de taxer la con-
sommation plus directement en établissant une
taxe nationale sur la consommation ou une taxe
sur l’énergie.

Les administrateurs s’attendent à ce que l’ex-
pansion dans la zone euro s’accélère progressive-
ment au second semestre de 2005 — tout en no-
tant les risques d’un essoufflement plus prolongé,
étant donné les incertitudes persistantes qui en-
tourent les réformes structurelles et les cours du
pétrole. Si la plupart des administrateurs sont
d’avis que la politique monétaire actuelle est ap-
propriée, un certain nombre d’entre eux estime
qu’il faudra envisager d’abaisser les taux d’intérêt
si les tensions inflationnistes restent faibles et le
redressement attendu de la croissance ne se con-
crétise pas. Comme les pressions budgétaires dé-
coulant du vieillissement de la population vont
s’intensifier, les administrateurs conviennent que
la plupart des pays devraient avoir pour objectif
d’équilibrer leur budget d’ici la fin de la décennie
— ce qui exige une amélioration moyenne des
soldes structurels d’environ !/2 point de pourcen-
tage du PIB par an — tout en poursuivant les
réformes des retraites et des soins de santé. Les
administrateurs accordent une importance parti-
culière à la nécessité d’intensifier les réformes
structurelles des marchés du travail et des produits
afin de rehausser le potentiel de croissance et ils
soulignent l’importance du volontarisme et de la
détermination des autorités nationales pour assu-
rer le succès de ces réformes.

Les administrateurs notent avec satisfaction
le rebond de l’économie du Japon au premier 
semestre de 2005. Ils observent que cette expan-
sion est tirée par la solide croissance de la con-
sommation privée et le dynamisme de l’investis-
sement des entreprises. Les administrateurs
s’attendent à ce que ce mouvement de reprise se
poursuive, bien qu’ils notent certains facteurs de
risques — notamment le niveau élevé et la volati-
lité des cours du pétrole, ainsi que la possibilité
de nouvelles pressions à la hausse sur le yen dans
un contexte caractérisé par des déséquilibres
courants élevés à l’échelle mondiale. Les admi-
nistrateurs notent avec satisfaction les progrès
considérables accomplis dans la correction des
faiblesses des banques et des entreprises, qui ont
placé l’économie en meilleure position pour
maintenir l’expansion. Cet élan de réforme
devra être poursuivi. En ce qui concerne la poli-
tique monétaire, les administrateurs soulignent
que la Banque du Japon doit maintenir sa poli-
tique accommodante jusqu’à ce que la déflation
soit définitivement vaincue. Les administrateurs
conviennent qu’il sera nécessaire de poursuivre
le rééquilibrage du budget afin d’inverser la
hausse actuelle de la dette publique et de faire
face aux pressions budgétaires découlant du
vieillissement de la population.

Pays émergents et pays 
en développement 

Les administrateurs notent avec satisfaction la
persistance d’une croissance rapide dans les pays
émergents d’Asie, tout en notant la divergence
croissante des résultats au sein de la région. La
croissance en Chine et en Inde reste vigoureuse.
L’expansion dans une bonne partie du reste de
la région a ralenti, du fait du renchérissement du
pétrole et d’une correction dans le secteur des
technologies de l’information. Les administra-
teurs s’attendent à ce que l’expansion dans la ré-
gion s’affermisse pendant le reste de 2005. Ce-
pendant, une nouvelle hausse des cours du
pétrole et la faiblesse de la demande intérieure
constituent des facteurs de risques. Les adminis-
trateurs conviennent que la région a un rôle im-
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portant à jouer pour favoriser une réduction or-
donnée des déséquilibres mondiaux et promou-
voir l’ouverture des marchés. Ils s’accordent à
penser que l’enjeu principal est d’assurer un
équilibre approprié entre la croissance de la de-
mande intérieure et extérieure. À cet égard, ils
prennent note avec satisfaction des récentes ré-
formes des taux de change en Chine et en Malai-
sie, et engagent vivement les autorités à tirer
pleinement parti de cette plus grande flexibilité.
Ces mesures faciliteront la gestion macroécono-
mique intérieure et contribueront à la résorption
des déséquilibres mondiaux. Il reste important
aussi de poursuivre les réformes du secteur finan-
cier et d’assurer le contrôle prudentiel du sec-
teur bancaire.

En Amérique latine, les administrateurs s’at-
tendent à ce que l’expansion reste vigoureuse,
avec une croissance — soutenue par la demande
extérieure et intérieure — supérieure à la
moyenne de la dernière décennie jusqu’à la fin
de 2005–06. Les administrateurs prennent note
des risques qui pèsent sur les perspectives à court
terme, notamment une augmentation plus forte
que prévu des taux d’intérêt dans les pays indus-
trialisés et les incertitudes politiques dans la ré-
gion. Pour gérer ces risques, soulignent les admi-
nistrateurs, il conviendra de continuer de mener
une politique économique saine et de gérer pru-
demment la dette. En dépit de ces risques, l’ex-
pansion actuelle semble plus solide que les pré-
cédentes, grâce, d’une part, à de meilleures
politiques monétaires, budgétaires et de la dette
extérieure, et, d’autre part, à la bonne tenue de
la croissance mondiale et des cours des produits
de base. Les administrateurs soulignent qu’il sera
important de s’appuyer sur ces progrès et de
tirer parti du contexte aujourd’hui favorable sur
les marchés de capitaux internationaux pour en-
treprendre des réformes afin d’éliminer les obs-
tacles persistants à l’accélération de la croissance
tout en continuant de renforcer les situations des
finances publiques et de la dette.

Dans les pays émergents d’Europe, la croissance
reste solide, bien que les administrateurs notent
que la faible confiance dans la zone euro et la
montée des cours du pétrole constituent des

facteurs de risques. Quelques administrateurs
craignent une surchauffe dans certains pays,
étant donné la croissance exceptionnellement
élevée du crédit, l’envolée des prix des biens im-
mobiliers et le niveau élevé des déficits des tran-
sactions courantes. Les administrateurs engagent
vivement les autorités à prendre des mesures
pour ralentir la croissance du crédit et réduire les
risques y afférents. En outre, il sera nécessaire de
rééquilibrer les budgets pour gérer les pressions
de la demande et contribuer à réduire les déficits
élevés des transactions courantes — ce qui ouvri-
rait la voie à l’adoption de l’euro.

Dans la Communauté des États indépendants, la
croissance du PIB réel a ralenti sensiblement au
début de 2005, principalement en raison de la
faiblesse de l’investissement et du ralentissement
de la croissance du secteur pétrolier, tandis que
l’inflation est remontée après une longue pé-
riode de désinflation soutenue. Les administra-
teurs soulignent que la combinaison d’un resser-
rement monétaire et d’une appréciation du taux
de change sera nécessaire pour maîtriser l’infla-
tion. En fonction de la capacité d’absorption des
divers pays et de leurs progrès dans les réformes
structurelles, le resserrement monétaire permet-
tra d’utiliser les recettes tirées des exportations
de pétrole et de produits de base pour accroître
les dépenses prioritaires et opérer des réformes
fiscales. Les administrateurs appellent les pays à
faire preuve de plus de détermination dans l’exé-
cution des réformes visant à mettre en place les
institutions et les structures à l’appui des droits
de la propriété et de la concurrence, avec des in-
terventions réglementées et guidées par des ob-
jectifs transparents.

Les administrateurs notent avec satisfaction
les solides résultats économiques de l’Afrique sub-
saharienne, qui s’expliquent par la vigueur de la
demande mondiale, l’amélioration des poli-
tiques macroéconomiques nationales, les pro-
grès des réformes structurelles et la réduction
des conflits armés. Cependant, ils soulignent
que la plupart des pays africains ont encore bien
du mal à réaliser les taux de croissance élevés
qui sont nécessaires pour réduire substantielle-
ment la pauvreté et atteindre les objectifs du
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Millénaire pour le développement. Les adminis-
trateurs soulignent que de nouvelles réformes
seront nécessaires pour améliorer le climat d’in-
vestissement, notamment la mise en place des
institutions qui seront essentielles pour soutenir
une économie dynamique et fondée sur le sec-
teur privé. Les administrateurs appellent aussi la
communauté internationale à appuyer les efforts
de réforme de l’Afrique. Ils notent avec une sa-
tisfaction particulière le nouvel engagement de
la communauté internationale à fournir des res-
sources supplémentaires à l’Afrique, comme en
témoigne l’accord conclu par le G-8 à Gleneagles
en juillet.

Les perspectives de la région du Moyen-Orient
demeurent favorables, grâce à la bonne tenue
des recettes tirées des exportations pétrolières.
En dépit d’une demande intérieure vigoureuse,
l’inflation est restée stable en général. Comme il
est prévu qu’une grande partie du surcroît de
recettes pétrolières sera permanente, les admi-
nistrateurs soulignent que la gestion de ces re-
cettes constituera un défi de premier plan pour
les pouvoirs publics de la région. Ce sera l’occa-
sion de corriger certains problèmes écono-
miques persistants dans la région, et notamment
de financer des réformes visant à créer des em-
plois pour une population d’âge actif en crois-
sance rapide. Cependant, les administrateurs
soulignent que les politiques budgétaires et
structurelles devront être gérées soigneusement

pour assurer l’absorption efficace du surcroît de
recettes pétrolières.

Les administrateurs notent avec intérêt l’ana-
lyse par les services du FMI du ciblage de l’infla-
tion, qui est devenu une stratégie monétaire de
plus en plus courante dans les pays émergents.
Bon nombre d’administrateurs sont d’avis que le
ciblage de l’inflation peut apporter des avantages
importants à ces pays en réduisant l’inflation et
en ancrant mieux les anticipations inflationnistes,
mais quelques autres administrateurs avertissent
que — étant donné l’expérience relativement
limitée dans ce domaine et le fait que certains
pays aient réussi à stabiliser leur économie sans
cibler l’inflation — il est difficile de tirer des
conclusions définitives. Les administrateurs
prennent note aussi de l’observation des services
du FMI selon laquelle le succès du ciblage de
l’inflation semble dépendre moins de conditions
institutionnelles, techniques et économiques
que de l’engagement des autorités et de leur
capacité de concevoir et d’appliquer des chan-
gements institutionnels après l’introduction de
ce régime. Tout en notant qu’il est possible de
mettre en place les conditions nécessaires après
qu’un pays adopte un régime de ciblage de l’in-
flation, plusieurs administrateurs sont néanmoins
d’avis que certaines conditions préalables — en
particulier la crédibilité et l’indépendance de la
banque centrale — restent importantes pour as-
surer le succès de ce régime.
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Cet appendice présente des données
rétrospectives et des projections.
Il comprend cinq sections : hypo-
thèses, modifications récentes, don-

nées et conventions, classification des pays
et tableaux statistiques.

La première section résume les hypothèses
sur lesquelles reposent les estimations et pro-
jections pour 2005 et 2006 et celles du scéna-
rio à moyen terme pour la période 2007–10.
La deuxième rappelle brièvement les modifi-
cations apportées à la base de données et aux
tableaux de l’appendice statistique. La troi-
sième donne une description générale des
données et des conventions utilisées pour cal-
culer les chiffres composites pour chaque
groupe de pays. La quatrième section, enfin,
résume la classification des pays par sous-
groupes types.

La dernière et principale section regroupe
les tableaux statistiques, établis sur la base des
informations disponibles début septembre
2005. Par souci de commodité uniquement, les
chiffres portant sur 2005 et au-delà sont pré-
sentés avec le même degré de précision que
les chiffres rétrospectifs, mais, en tant que pro-
jections, ils n’ont pas nécessairement le même
degré d’exactitude.

Hypothèses
Les taux de change effectifs réels des écono-

mies avancées demeureront constants à leur ni-
veau moyen de la période 8 juillet–5 août 2005.
Pour 2005 et 2006, ces hypothèses se traduisent
par les taux moyens de conversion suivants :
1,481 et 1,456 pour le taux dollar/DTS, 1,25 et
1,21 pour le taux dollar/euro, et 108,9 et 110,8
pour le taux dollar/yen, respectivement.

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne
de 54,23 dollars EU en 2005 et de 61,75 dol-
lars EU en 2006.

Les politiques nationales menées à l’heure
actuelle ne changeront pas. Les hypothèses
plus spécifiques sur lesquelles sont fondées
les projections relatives à un échantillon
d’économies avancées sont décrites dans
l’encadré A1.

S’agissant des taux d’intérêt, le taux interban-
caire offert à Londres à six mois en dollars EU
s’établira en moyenne à 3,6 % en 2005 et à
4,5 % en 2006; le taux moyen des dépôts à
trois mois en euros se chiffrera à 2,1 % en
2005 et à 2,4 % en 2006, tandis que le taux
moyen des dépôts à six mois au Japon sera de
0,1 % en 2005 et de 0,2 % en 2006.

En ce qui concerne l’euro, le Conseil de
l’Union européenne a décidé le 31 décembre
1998 qu’à compter du 1er janvier 1999, les
taux de conversion des monnaies des États
membres qui ont adopté l’euro sont irrévoca-
blement fixés comme suit :

1 euro = 1,95583 deutsche mark
= 340,750 drachmes grecques1

= 200,482 escudos portugais
= 2,20371 florins néerlandais
= 40,3399 francs belges
= 6,55957 francs français
= 40,3399 francs luxembourgeois
= 1.936,27 lires italiennes
= 0,787564 livre irlandaise
= 5,94573 marks finlandais
= 166,386 pesetas espagnoles
= 13,7603 schillings autrichiens

(Pour plus de détails sur les taux de conver-
sion de l’euro, se reporter à l’encadré 5.4
de l’édition d’octobre 1998 des Perspectives.)

APPENDICE STATISTIQUE

1Pour la Grèce, le taux de conversion de sa monnaie a été établi avant sa participation à la zone euro le 1er janvier 2001.
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Les hypothèses de politique budgétaire à court
terme retenues dans les Perspectives de l’économie
mondiale reposent sur les budgets annoncés par les
autorités et corrigés des différences entre les hypo-
thèses macroéconomiques et les projections de ré-
sultats budgétaires effectifs des services du FMI et
celles des autorités nationales. Les mesures dont
l’application est jugée probable sont incluses dans
les projections budgétaires à moyen terme. Lorsque
les services du FMI ne disposent pas d’informa-
tions 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 indica-
tion contraire. Les hypothèses indiquées ci-après
ont été adoptées pour certaines économies avan-
cées (voir aussi les tableaux 12–14 de l’appendice
statistique pour des données sur les soldes budgé-
taires et structurels)1.

États-Unis. Les projections s’appuient sur l’exa-
men par l’Administration du budget 2006 au mi-
lieu de l’exercice (13 juillet 2005), avec un ajuste-
ment pour tenir compte 1) des différences entre
les hypothèses macroéconomiques, 2) des hypo-
thèses des services du FMI concernant des dé-
penses de défense nationale supplémentaires sur
la base de l’analyse du Congressional Budget Of-
fice, 3) d’une maîtrise plus lente de la croissance
des dépenses discrétionnaires et 4) des dépenses

consacrées au nettoyage et à la reconstruction
dans les régions touchées par l’ouragan Katrina. 

Japon. Les projections à moyen terme supposent
que les dépenses et les recettes des administrations
publiques (hors sécurité sociale) sont ajustées de
façon à atteindre l’objectif actuel du gouverne-
ment de parvenir à l’équilibre du solde primaire
au début des années 2010. 

Allemagne. Les projections pour 2005–10 re-
posent sur les hypothèses macroéconomiques des
services du FMI, ainsi que des estimations des me-
sures d’ajustement budgétaire et des réformes
structurelles.

France. Les projections pour 2005 se fondent sur
le budget initial et les projections actualisées des
autorités, corrigés des hypothèses macroécono-
miques des services du FMI et de l’exécution du
budget jusqu’à présent. Pour 2006–08, les projec-
tions reposent sur les mesures qui figurent dans la
mise à jour du programme de stabilité 2006–08,
corrigées des hypothèses macroéconomiques des
services du FMI et d’une baisse des projections des
recettes non fiscales. Pour 2009–10, les services du
FMI supposent que la politique fiscale ne sera pas
modifiée et que les dépenses réelles progresseront
comme prévu dans la mise à jour du programme
de stabilité pour 2008.

Italie. Les projections pour 2005 se fondent sur
les hypothèses macroéconomiques des services du
FMI et leur évaluation du budget des autorités.
Au-delà de 2005, les projections reposent sur
l’hypothèse d’un solde primaire structurel cons-
tant, hors mesures temporaires en 2005, et sont
ajustées pour tenir compte des économies résul-
tant des mesures prises (par exemple, la réforme
des retraites de 2004, dont les effets commence-
ront à se faire sentir en 2008).

Royaume-Uni. Les projections ont été établies à
partir des informations fournies dans la loi de fi-
nances de 2005. Elles tiennent compte aussi des
statistiques les plus récentes publiées par les ser-
vices nationaux de la statistique, y compris les ré-
sultats budgétaires prévisionnels jusqu’à la fin du
premier trimestre de 2005.

Canada. Les projections s’appuient sur la loi de
finances de 2005 et sur des mises à jour fournies

Encadré A1. Hypothèses de politique économique retenues 
pour les projections relatives à un échantillon d’économies avancées

1L’écart de production correspond à la production
effective diminuée de la production potentielle, en pour-
centage de cette dernière. Le solde structurel, qui est
exprimé en pourcentage de la production potentielle,
est celui qui serait enregistré si la production effective et
la production potentielle coïncidaient; par conséquent,
ses variations incluent les effets des mesures budgétaires
temporaires, l’impact des fluctuations de taux d’intérêt
et du coût du service de la dette, ainsi que d’autres fluc-
tuations non cycliques du solde budgétaire. Le calcul du
solde structurel repose sur l’estimation par les services
du FMI du PIB potentiel et des élasticités des recettes et
des dépenses (voir les Perspectives de l’économie mondiale
d’octobre 1993, annexe I). La dette nette correspond à
la dette brute moins les actifs financiers des administra-
tions publiques, lesquels comprennent les actifs détenus
par le système de sécurité sociale. Les estimations de
l’écart de production et du solde budgétaire structurel
comportent une marge d’incertitude significative.
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par les autorités. Le solde du budget fédéral cor-
respond à l’estimation faite par les services du FMI
de l’excédent prévisionnel (solde du budget,
moins imprévus et réserves économiques).

Australie. Les projections budgétaires jusqu’à la
fin de l’exercice 2008/09 reposent sur la stratégie
et les perspectives budgétaires de 2005–06. Les ser-
vices du FMI supposent que la politique budgé-
taire est restée inchangée par la suite.

Autriche. Pour 2004, les données budgétaires re-
posent sur les estimations des autorités. Les projec-
tions pour 2005–06 se fondent sur les budgets
2005 et 2006. Les projections pour 2007–08 re-
posent sur le programme de stabilité (2004–08).
Pour 2009–10, les projections supposent que les
soldes globaux et structurels seront les mêmes
qu’en 2008.

Belgique. Pour 2005 et les exercices ultérieurs, les
projections budgétaires sont fondées sur la poli-
tique actuelle du gouvernement et la tendance his-
torique des dépenses, et sont corrigées en fonction
des hypothèses macroéconomiques retenues par
les services du FMI.

Corée. Pour 2005, on suppose que les résultats
budgétaires cadreront avec les prévisions de la loi
de finances. Pour le moyen terme, on suppose que
la politique budgétaire permettra de parvenir à
l’équilibre, hors sécurité sociale.

Danemark. Pour 2005, les projections corres-
pondent aux dernières projections et à la loi de fi-
nances présentées par les autorités, après ajuste-
ment pour tenir compte des projections
macroéconomiques des services du FMI. Pour
2006–10, elles sont conformes au cadre d’action
politique à moyen terme des autorités, corrigé éga-
lement des projections macroéconomiques des ser-
vices du FMI, qui prévoit un excédent moyen de
1,5 à 2,5 % du PIB, grâce au plafonnement de
l’augmentation des dépenses de consommation
publiques réelles.

Espagne. Jusqu’à la fin de l’exercice 2008, les
projections sont fondées sur les mesures prévues
dans le programme de stabilité actualisé par les au-
torités espagnoles en décembre 2004, après correc-
tion pour tenir compte des projections macroéco-
nomiques des services du FMI. Pour les exercices

suivants, il est supposé qu’aucune modification
significative n’a été apportée à ces mesures.

Grèce. Les projections budgétaires reposent sur
1) un ratio constant des recettes fiscales et non fis-
cales au PIB, 2) une baisse des transferts de l’UE à
moyen terme, 3) la hausse continue des cotisations
sociales, 4) la persistance de la tendance récente
pour la croissance des salaires, les dépenses so-
ciales et les dépenses opérationnelles, 5) une dimi-
nution progressive des dépenses d’investissement,
qui avaient atteint un record en 2003–04 du fait
des Jeux olympiques de 2004, et 6) un ratio cons-
tant des autres dépenses au PIB.

Nouvelle-Zélande. Les projections budgétaires
jusqu’à la fin de l’exercice 2008/09 reposent sur le
budget 2005 publié en mai 2005. Pour le reste de
la période couverte par les projections, les services
du FMI supposent que la politique est inchangée.

Pays-Bas. Pour 2005 et au delà, les projections
budgétaires s’appuient sur le budget 2005, le der-
nier programme de stabilité et d’autres prévisions
des autorités, corrigés en fonction des hypothèses
macroéconomiques des services du FMI. 

Portugal. Pour 2005–09, les projections sont fon-
dées sur le programme de stabilité mis à jour par
les autorités en juin 2005.

Suède. Les projections ont été établies à partir
de la loi de finances du printemps, présentée le
15 avril 2005.

Suisse. Les estimations pour 2004 et les projec-
tions pour 2005–10 reposent sur les calculs des ser-
vices du FMI, qui prévoient des mesures visant à ré-
tablir l’équilibre des comptes fédéraux.

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 con-
joncture durant le cycle, de sorte que les taux
d’intérêt officiels augmentent lorsque, d’après
les indicateurs économiques, il semble que l’in-
flation escomptée va passer au-dessus du taux ou
de la fourchette acceptable et diminuent
lorsqu’il semble qu’elle ne va pas les dépasser,
que le taux de croissance escompté est inférieur
au potentiel et que les capacités inemployées
sont importantes. En conséquence, on suppose



Modifications récentes
Au tableau 43, les chiffres composites pour les
groupes de pays sont la somme des valeurs en dol-
lars EU pour les pays concernés. Ce calcul diffère
des calculs de l’édition d’avril 2005 et des éditions
antérieures des Perspectives de l’économie mondiale, où
les chiffres composites étaient pondérés par le PIB
calculé à partir des pouvoirs d’achat et en pour-
centage du PIB mondial.

Données et conventions
La base statistique des Perspectives de l’économie

mondiale, ci-après appelée base de données des
Perspectives, repose sur des données et projec-
tions portant sur 175 pays. Les données sont
établies conjointement par le Département des
études et les départements géographiques du
FMI, ces derniers préparant régulièrement des
projections par pays actualisées à partir d’un
ensemble cohérent d’hypothèses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la
source essentielle des données rétrospectives et
des définitions, mais les institutions internatio-
nales participent aussi aux travaux statistiques
afin d’harmoniser les méthodes d’établissement
des statistiques nationales, notamment les cadres
d’analyse, concepts, définitions, classifications et

méthodes d’évaluation. La base de données des
Perspectives incorpore des renseignements com-
muniqués aussi bien par les organismes natio-
naux que par les institutions internationales.

Avec la refonte du Système de comptabilité natio-
nale 1993 (SCN) normalisé des Nations Unies,
de la cinquième édition du Manuel de la balance
des paiements (MBP5), du Manuel de statistiques
monétaires et financières et du Manuel de statis-
tiques de finances publiques 2001 du FMI, les
normes de statistique et d’analyse économiques
ont été considérablement améliorées2. Le FMI
a travaillé activement à tous ces projets, et plus
particulièrement au nouveau MBP5, qui reflète
l’intérêt particulier porté par l’institution aux
positions extérieures des pays. Les principales
modifications du MBP5 sont présentées dans
les Perspectives de mai 1994 (encadré 13). Les
statistiques nationales de balance des paie-
ments ont commencé à être adaptées aux défi-
nitions du nouveau MBP5 dans l’édition de mai
1995 des Perspectives. Il faut toutefois noter que
l’ensemble des statistiques ne peut être pleine-
ment conforme à ces définitions que si les sta-
tisticiens nationaux communiquent les don-
nées révisées en conséquence. Pour le moment,
les estimations des Perspectives ne sont que par-
tiellement adaptées aux définitions du MBP5. 
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2Banque mondiale, Commission des Communautés européennes, Fonds monétaire international, Organisation
de coopération et de développement économiques et Organisation des Nations Unies, Système de comptabilité nationale
1993 (Washington, Bruxelles/Luxembourg, Paris et New York, 1993); Fonds monétaire international, Manuel de
la balance des paiements, cinquième édition (Washington, 1993); Fonds monétaire international, Manuel des statistiques
monétaires et financières (Washington, 2000); et Fonds monétaire international, Manuel de statistiques de finances publiques
(Washington, 2001).

Encadré A1 (fin)

que le taux interbancaire offert à Londres sur les
dépôts en dollars à six mois (LIBOR) sera en
moyenne de 3,6 % en 2005 et de 4,5 % en 2006.
Les taux courts sur les avoirs en dollars évoluent
en fonction de l’hypothèse — qui ressort des
taux à terme en vigueur — que la Réserve fédé-
rale continuera à retirer l’impulsion monétaire à
un rythme modéré jusqu’à la fin de 2005. Le

taux moyen des dépôts en euros à trois mois de-
vrait être de 2,1 % en 2005 et de 2,4 % en 2006.
Le taux des dépôts en yen à six mois devrait être
en moyenne de 0,1 % en 2005 et de 0,2 % en
2006 si la politique monétaire est inchangée. Les
modifications apportées aux hypothèses de taux
d’intérêt depuis les Perspectives d’avril 2005 sont
récapitulées au tableau 1.1.



Conformément aux améliorations apportées
récemment aux normes de publication des sta-
tistiques économiques, plusieurs économies
avancées ont abandonné leur méthode tradi-
tionnelle de calcul des variables macroécono-
miques et de la croissance, qui reposait sur une
année de base fixe, pour passer à une méthode de
calcul de la croissance agrégée à bases enchaî-
nées. Les récents changements radicaux de la
structure de ces économies ont obligé ces pays
à réviser leur méthode de calcul du PIB réel et
de la croissance. L’adoption d’une méthode à
bases enchaînées, qui utilise les prix courants,
permet aux pays de mesurer la croissance du
PIB plus précisément en éliminant les biais à la
hausse dans les nouvelles données3. À l’heure
actuelle, les données macroéconomiques
réelles pour l’Allemagne, l’Australie, l’Autri-
che, le Canada, l’Espagne, les États-Unis, la
Grèce, l’Irlande, le Japon, le Luxembourg, la
Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, le Portugal, le
Royaume-Uni et la Suède sont calculées selon
la méthode à bases enchaînées. Cependant, les
données avant 1991 (Allemagne), 1988 (Autri-
che), 2000 (Espagne), 1995 (Grèce), 1997 (Ir-
lande), 1994 (Japon), 1995 (Luxembourg),
2001 (Pays-Bas) et 1995 (Portugal) sont basées
sur des comptes nationaux non révisés et sus-
ceptibles d’être révisées.

Les pays membres de l’Union européenne ont
adopté un système de comptabilité nationale har-
monisé connu sous le nom de SEC 95, qui est uti-
lisé pour toutes les données à partir du début de
1995. Les autorités nationales ont progressé dans
la présentation sur cette base des données anté-
rieures à cette date, mais la révision n’est pas
achevée dans certains cas, ce qui a amené à ajus-
ter soigneusement certaines données rétro-
spectives des Perspectives de l’économie mondiale afin
d’éviter des ruptures de séries. En conséquence,
les comptes nationaux de l’Union européenne

antérieurs à 1995 doivent être utilisés avec
précaution tant que les services nationaux des sta-
tistiques n’auront pas achevé la révision des don-
nées rétrospectives. (Voir l’encadré 1.2, «Révi-
sions des méthodes de la comptabilité nationale»
de l’édition de mai 2000 des Perspectives.)

Les chiffres composites pour les groupes de
pays qui figurent dans les Perspectives corres-
pondent 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 sont les taux
de variation annuelle composés. Les moyennes
sont des moyennes arithmétiques pondérées,
sauf en ce qui concerne l’inflation et l’expan-
sion monétaire dans le groupe des pays émer-
gents et en développement, pour lesquelles il
s’agit de moyennes géométriques. Les conven-
tions suivantes s’appliquent :
• Les chiffres composites relatifs aux taux de

change, aux taux d’intérêt et à l’expansion
des agrégats monétaires sont pondérés par
le PIB, converti en dollars EU sur la base des
cours de change (moyenne des trois années
précédentes) et exprimé en pourcentage du
PIB du groupe de pays considéré.

• Les chiffres composites portant sur d’autres
données de l’économie intérieure, qu’il
s’agisse de taux de croissance ou de ratios,
sont pondérés par le PIB, calculé à parité des
pouvoirs d’achat (PPA) et exprimé en pour-
centage du PIB mondial ou de celui du
groupe considéré4.

• Les chiffres composites portant sur les
données de l’économie intérieure pour la
zone euro (il s’agit des douze pays
membres pour toute la période sauf
indication contraire) sont des données
agrégées provenant de sources nationales
et pondérées en fonction des taux de
change de l’écu de 1995.
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3Charles Steindel, 1995, «Chain-Weighting: The New Approach to Measuring GDP», Current Issues in Economics and Finance
(Federal Reserve Bank of New York), Vol. 1 (December).

4Voir l’encadré A2 des Perspectives de l’économie mondiale d’avril 2004 pour une récapitulation des coefficients de pon-
dération PPA révisés et l’annexe IV des Perspectives de mai 1993; voir aussi Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-
Ghattas, «Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook», dans Staff Studies for the World Econo-
mic Outlook (Washington: International Monetary Fund, December 1993), p. 106–23.
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• Les taux composites de chômage et de crois-
sance de l’emploi sont pondérés par la po-
pulation active des pays, exprimée en pour-
centage de la population active du groupe
considéré.

• Pour ce qui est des données relatives à
l’économie extérieure, les chiffres compo-
sites représentent la somme des données
pour chaque pays, après conversion en dol-
lars EU aux cours de change moyens des
années indiquées pour la balance des paie-
ments et aux cours en fin d’année pour la
dette libellée en monnaies autres que le
dollar EU. Toutefois, en ce qui concerne
les volumes et les prix du commerce exté-
rieur, les chiffres composites représentent
la moyenne arithmétique des pourcentages
de variation enregistrés par les différents
pays, pondérée par la valeur en dollars EU
de leurs exportations ou importations res-
pectives exprimées en pourcentage des ex-
portations ou des importations au niveau
mondial ou pour le groupe considéré (en-
registrées l’année précédente).
Dans le cas des pays d’Europe centrale et

orientale, les transactions extérieures expri-
mées en monnaies non convertibles (jusqu’à
la fin de 1990) sont converties en dollars EU
aux taux implicites dollar EU/rouble obtenus
sur la base du taux de change de la monnaie
de chaque pays en dollar EU et en rouble.

Classification des pays

Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes prin-
cipaux : économies avancées, et pays émergents
et en développement5. Loin d’être fixée en
fonction de critères immuables, économiques
ou autres, cette classification évolue au fil des
années. Elle a pour but de faciliter l’analyse en
permettant d’organiser les données de ma-

nière aussi significative que possible. Un cer-
tain nombre de pays ne figurent pas actuelle-
ment dans cette classification. Il s’agit soit de
pays qui ne sont pas membres du FMI, lequel
ne suit pas l’évolution de leur économie, soit
de pays pour lesquels il n’a pas encore établi
une base de données complète. En raison du
manque de données, les chiffres composites
n’incluent pas les pays ci-après : Afghanistan,
Bosnie–Herzégovine, Brunéi Darussalam, Éry-
thrée, Libéria, Serbie-et-Monténégro, Somalie
et Timor-Leste. Cuba et la République popu-
laire démocratique de Corée sont des exemples
de pays non membres du FMI, tandis que
Saint-Marin, parmi les économies avancées, et
Aruba, parmi les pays en développement, sont
des exemples de pays pour lesquels une base
de données n’a pas été établie.

Chacun des deux principaux groupes se sub-
divise en sous-groupes. Les sept pays du groupe
des économies avancées dont les PIB sont les
plus importants forment le sous-groupe dit des
principales économies avancées. De même, les
douze pays participant à la zone euro et les
quatre nouvelles économies industrielles d’Asie
constituent trois autres sous-groupes. Les pays
émergents et en développement sont classés par
région et sont groupés en fonction de critères
analytiques ou autres. Le tableau A donne la
classification par sous-groupes types, avec le
nombre de pays appartenant à chaque sous-
groupe ainsi que leur part moyenne respective,
en l’an 2004, du PIB global calculé à PPA, des
exportations de biens et de services et de la
population mondiale.

Caractéristiques générales et composition
des différents groupes de pays

Économies avancées

Le tableau B donne la composition du
groupe des économies avancées (29 pays). Les
sept pays de ce groupe dont les PIB sont les

5Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement à une entité territoriale constituant un
État au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. Il s’applique aussi à certaines entités territoriales qui
ne sont pas des États, mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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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 20041

(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total mondial)

Nombre de Exportations
pays PIB de biens et de services Population

Économies Économies Économies
avancées Monde avancées Monde avancées Monde____________________ ____________________ ___________________

Économies avancées 29 100,0 54,6 100,0 71,6 100,0 15,4
États-Unis 38,2 20,9 14,4 10,3 30,5 4,7
Zone euro 12 28,0 15,3 43,7 31,3 32,2 4,9

Allemagne 7,9 4,3 13,2 9,5 8,6 1,3
France 5,7 3,1 6,7 4,8 6,5 1,0
Italie 5,3 2,9 5,5 3,9 6,0 0,9
Espagne 3,2 1,7 3,4 2,4 4,3 0,7

Japon 12,6 6,9 8,0 5,7 13,2 2,7
Royaume-Uni 5,7 3,1 6,6 4,8 6,2 1,0
Canada 3,5 1,9 4,7 3,4 3,3 0,5
Autres économies avancées 13 12,1 6,6 22,5 16,1 14,6 2,2

Pour mémoire
Principales économies avancées 7 78,8 43,0 59,1 42,3 74,3 11,4
Nouvelles économies industrielles

d’Asie 4 6,4 3,5 13,1 9,4 8,5 1,3

Pays émergents Pays émergents Pays émergents
et en et en et en

développement Monde développement Monde développement Monde______________________ ______________________ _____________________

Pays émergents et en développement 146 100,0 45,4 100,0 28,2 100,0 84,6
Par région
Afrique 48 7,2 3,3 7,8 2,2 14,8 12,5

Afrique subsaharienne 45 5,6 2,5 5,7 1,6 13,5 11,4
Afrique du Sud et

Nigéria non compris 43 2,9 1,3 2,7 0,8 9,9 8,4
Europe centrale et orientale 15 7,5 3,4 15,0 4,3 3,5 2,9
Communauté des États indépendants2 13 8,3 3,8 9,6 2,7 5,3 4,5

Russie 5,7 2,6 6,4 1,8 2,7 2,3
Asie, pays en développement d’ 23 54,2 24,6 39,2 11,1 61,6 52,1

Chine 29,0 13,2 20,7 5,9 24,5 20,7
Inde 13,0 5,9 3,8 1,1 20,1 17,0
Chine et Inde non comprises 21 12,2 5,5 14,8 4,2 17,0 14,4

Moyen-Orient 14 6,2 2,8 13,7 3,9 4,8 4,0
Hémisphère occidental 33 16,5 7,5 14,8 4,2 10,1 8,5

Brésil 5,8 2,6 3,4 1,0 3,4 2,9
Mexique 4,0 1,8 4,2 1,2 2,0 1,7

Classification analytique
Source des recettes d’exportation
Combustibles 18 7,1 3,2 14,2 4,0 7,6 6,4
Autres produits 128 92,9 42,2 85,8 24,3 92,4 78,2

Dont : produits primaires 23 2,2 1,0 2,4 0,7 5,2 4,4
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 126 56,4 25,6 52,0 14,8 67,5 57,2

Dont : financement public 50 12,9 5,8 9,3 2,6 22,4 19,0
Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 56 12,2 5,6 11,4 3,2 23,7 20,1

Autres pays débiteurs (net) 70 44,2 20,1 40,6 11,5 43,8 37,1
Autres groupes
Pays pauvres très endettés 27 1,9 0,9 1,1 0,3 7,6 6,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 20 8,2 3,7 15,8 4,5 6,8 5,8

1Les parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays à parité des pouvoirs d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour
chaque groupe correspond à ceux dont les données sont incluses dans le total.

2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de 
géographie et de similitude de structure économique.



plus importants — États-Unis, Japon, Alle-
magne, France, Italie, Royaume-Uni et Canada
— forment ensemble le sous-groupe dit des
principales économies avancées, souvent appelé le
Groupe des Sept, ou G-7. Les douze pays de la
zone euro et les nouvelles économies industrielles
d’Asie constituent trois autres sous-groupes. Les
chiffres composites figurant dans les tableaux
sous la rubrique «zone euro» se rapportent
aux pays qui en font actuellement partie, et
cela vaut pour toutes les années, bien que le
nombre des États membres ait augmenté au fil
du temps.

À partir de 1991, les données relatives à
l’Allemagne se rapportent à l’Allemagne de
l’Ouest et aux Länder de l’Est (c’est-à-dire
l’ex-République démocratique allemande).
Pour les années antérieures à 1991, on ne dis-
pose pas de données économiques uniformes
ou entièrement comparables. Dans les
tableaux où les données sont exprimées en
pourcentage de variation annuelle, elles
portent donc sur l’Allemagne de l’Ouest jus-
qu’à la fin de 1991, et sur l’Allemagne unifiée

à partir de 1992. En général, les données sur
les comptes nationaux et l’activité écono-
mique et financière intérieure se rapportent
uniquement à l’Allemagne de l’Ouest jusqu’à
la fin de 1990, tandis que les données relatives
à l’administration centrale et à la balance des
paiements se rapportent à l’Allemagne de
l’Ouest jusqu’à la fin de juin 1990 et à l’Alle-
magne unifiée par la suite.

Le tableau C donne la liste des pays membres
de l’Union européenne, qui ne sont pas tous
classés parmi les pays avancés dans les Perspectives.

Pays émergents et en développement

Le groupe des pays émergents et en déve-
loppement (146 pays) rassemble tous les pays
qui ne sont pas des économies avancées.

La ventilation régionale des pays émergents
et en développement est conforme dans 
l’ensemble à celle de la publication du FMI
Statistiques financières internationales (SFI) —
Afrique, Asie en développement, Communauté des
États indépendants, Europe centrale et orientale,
Hémisphère occidental et Moyen-Orient. Il con-
vient de noter aussi que, comme dans SFI,
l’Égypte et la Jamahiriya arabe libyenne sont
classées dans la région du Moyen-Orient, et
non en Afrique. En outre, les Perspectives font
parfois référence au groupe régional des
pays du Moyen-Orient et d’Afrique du Nord
(MOAN) : il s’agit des pays de la Ligue arabe
plus la République islamique d’Iran (voir 
tableau D).
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Tableau C. Union européenne

Allemagne Finlande Lettonie Portugal
Autriche France Lituanie Rép. slovaque
Belgique Grèce Luxembourg Rép. tchèque
Chypre Hongrie Malte Royaume-Uni
Danemark Irlande Pays-Bas Slovanie
Espagne Italie Pologne Suède
Estonie

Tableau B. Économies avancées classées par sous-groupes

Autres sous-groupes_____________________________________________________________________________________________
Principales zones Nouvelles économies ouvelles économies 

monétaires Zone euro industrielles d’Asie économies avancées Autres économies avancées

États-Unis Allemagne Grèce Corée Allemagne Australie Israël
Zone euro Autriche Irlande Hong Kong (RAS)1 Canada Chypre Norvège
Japon Belgique Italie Singapour États-Unis Corée Nouv.-Zélande

Espagne Luxembourg Taiwan, prov. France Danemark Singapour
Finlande Pays-Bas chinoise de Italie Hong Kong (RAS)1 Suède
France Portugal Japon Islande Suisse

Royaume-Uni Taiwan, prov.
chinoise de

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.



Les pays émergents et en développement
sont aussi subdivisés en fonction de critères
analytiques. La classification analytique subdi-
vise les pays de la façon suivante : selon la
source de leurs recettes d’exportation et
autres revenus provenant de l’étranger, selon
le régime de change et selon des critères fi-
nanciers qui distinguent les pays créanciers
(net) des pays débiteurs (net); les pays débi-
teurs sont eux-mêmes répartis en sous-
groupes selon la principale source de finance-
ment extérieur et la situation du service de
leur dette. Les tableaux E et F donnent le dé-
tail de la composition des pays émergents et
en développement classés par région et en
fonction de critères analytiques.

La classification des pays selon le critère
analytique, par principale source de recettes
d’exportation, distingue deux catégories : les
combustibles (Classification type pour le com-
merce international — CTCI, section 3) et les
autres produits, dont les produits de base autres
que les combustibles (CTCI, sections 0, 1, 2 et 4,
plus division 68).

La classification en fonction de critères 
financiers distingue les pays créanciers nets, 
les pays débiteurs nets et les pays pauvres très 
endettés (PPTE). Les pays débiteurs nets sont
répartis en deux sous-groupes en fonction de
deux autres critères, à savoir la principale
source de financement extérieur public et la si-
tuation du service de la dette6. Le groupe des
PPTE comprend tous les pays que le FMI et 

la Banque mondiale ont recensés dans le
cadre de leur initiative relative à la dette,
l’initiative PPTE, en vue de réduire leur dette
extérieure à un niveau viable dans un délai
relativement bref7.
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Tableau D. Moyen-Orient et pays d’Afrique du Nord

Algérie Émirats Koweït Qatar
Arabie arabes unis Liban République arabe

Saoudite Iran, Rép. Libye syrienne
Bahreïn islam. d’ Maroc Soudan
Djibouti Iraq Mauritanie Tunisie
Égypte Jordanie Oman Yémen

Tableau E. Pays émergents et en développement
classés par région et par principale source
de recettes d’exportation

Autres produits, dont
Combustibles produits primaires

Afrique Algérie Botswana
Angola Burkina Faso
Congo, Rép. du Burundi
Gabon Congo, Rép.
Guinée équatoriale dém. du
Nigéria Côte d’Ivoire

Ghana
Guinée
Guinée-Bissau
Malawi
Mauritanie
Namibie
Niger
Ouganda
Sierra Leone
Tchad
Zambie
Zimbabwe

Communauté des Azerbaïdjan Ouzbékistan
États indépendants Turkménistan Tadjikistan

Asie, pays en Îles Salomon
développement d’ Papouasie-

Nouvelle-Guinée

Moyen-Orient Arabie Saoudite
Iran, Rép. islam. d’
Iraq
Koweït
Libye
Oman
Qatar
République arabe
syrienne

Yémen

Hémisphère
occidental Venezuela Chili

Suriname

6Pendant la période 1999–2003, 56 pays ont accumulé des arriérés de paiements extérieurs ou ont conclu des
accords de rééchelonnement de leur dette avec des créanciers officiels ou des banques commerciales. Ce groupe
de pays est désigné sous le nom de pays ayant accumulé des arriérés ou bénéficié d’un rééchelonnement entre 1999 et 2003.

7Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, and Sukwinder Singh, Allégement de la dette des pays à faible
revenu — L’Initiative renforcée en faveur des pays pauvres très endettés, brochure du FMI no 51 (Washington, Fonds monétaire
international, novembre 1999).
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Afrique
Maghreb
Algérie *
Maroc *
Tunisie *
Afrique subsaharienne

Afrique du Sud *
Corne de l’Afrique
Djibouti •
Éthiopie • *
Soudan *
Grands lacs
Burundi •
Congo, Rép. dém. du • *
Kenya •
Ouganda * *
Rwanda • *
Tanzanie • *
Afrique australe
Angola *
Botswana *
Comores •
Lesotho *
Madagascar • *
Malawi • *
Maurice *
Mozambique, Rép. du * *
Namibie *
Seychelles *
Swaziland *
Zambie • *
Zimbabwe *

Afrique de l’Ouest et centrale
Cap-Vert *
Gambie * *
Ghana • *
Guinée • *
Mauritanie * *
Nigéria *
São Tomé-et-Príncipe * *
Sierra Leone • *

Zone franc CFA
Bénin • *
Burkina Faso • *
Cameroun * *
Congo, Rép. du •
Côte d’Ivoire •
Gabon •
Guinée-Bissau • *
Guinée équatoriale *
Mali • *
Niger • *
République Centrafricaine •
Sénégal * *
Tchad • *
Togo •

Europe centrale et orientale
Albanie *
Bulgarie *
Croatie *
Estonie *
Hongrie *
Lettonie *
Lituanie *
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de *
Malte *
Pologne * 
Roumanie *
République slovaque *
République tchèque *
Slovénie *
Turquie *

Communauté des
États indépendants2

Arménie *
Azerbaïdjan *
Bélarus *

Géorgie *
Kazakhstan *
Moldova *
Mongolie •
Ouzbékistan *
¨République kirghize •
Russie *
Tadjikistan *
Turkménistan *
Ukraine *

Asie, pays en développement d’
Bhoutan •
Cambodge •
Chine *
Fidji *
Îles Salomon •
Indonésie •
Kiribati *
Malaisie *
Myanmar *
Papouasie-Nouvelle-Guinée •
Philippines *
RDP lao *
Samoa *
Thaïlande *
Tonga *
Vanuatu •
Vietnam •

Asie du Sud
Bangladesh •
Inde *
Maldives *

Népal •
Pakistan •
Sri Lanka •

Tableau F. Pays émergents et en développement classés par région, par position extérieure nette 
et appartenance au groupe des pays pauvres très endettés

Position extérieure nette Position extérieure nette____________________ ____________________
Pays Pays Pays Pays Pays Pays

créditeur débiteur pauvres créditeur débiteur pauvres
net net1 très endettés net net1 très endettés
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Moyen-Orient
Arabie Saoudite *
Bahreïn *
Émirats arabes unis *
Iran, Rép. islam. d’ *
Iraq *
Koweït *
Libye *
Oman *
Qatar *
Yémen *

Machrek
Égypte *
Jordanie *
Liban •
République arabe syrienne *

Hémisphère occidental
Mercosur
Argentine •
Bolivie (membre associé) • *
Brésil *
Chili (membre associé) *
Paraguay •
Uruguay •

Région andéenne
Colombie •
Équateur *
Pérou *
Venezuela *

Mexique, Amérique centrale, 
et Caraïbes

Mexique *

Amérique centrale
Costa Rica *
El Salvador •
Guatemala *

Honduras • *
Nicaragua * *
Panama *

Caraïbes
Antigua-et-Barbuda *
Antilles néerlandaises *
Bahamas *
Barbade *

Belize *
Dominique *
Grenade •
Guyana * *
Haïti •

Jamaïque *
République Dominicaine •
Saint-Kitts-et-Nevis *
Saint-Vincent-et-

les Grenadines *

Sainte-Lucie •
Suriname *
Trinité-et-Tobago *

Tableau F (fin)

Position extérieure nette Position extérieure nette____________________ ____________________
Pays Pays Pays Pays Pays Pays

créditeur débiteur pauvres créditeur débiteur pauvres
net net1 très endettés net net1 très endettés

1La présence d’un astérisque au lieu d’un rond indique que la principale source de financement extérieur du pays est publique.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie

et de similitude de structure économique.
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PRODUCTION : RÉCAPITULATION

Tableau 1. Production mondiale : récapitulation1

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Monde 3,3 3,9 4,2 2,8 3,7 4,7 2,4 3,0 4,0 5,1 4,3 4,3

Économies avancées 3,0 2,7 3,5 2,6 3,5 3,9 1,2 1,5 1,9 3,3 2,5 2,7
États-Unis 2,9 3,3 4,5 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,3
Zone euro ... 2,0 2,6 2,8 2,7 3,8 1,7 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8
Japon 3,2 1,1 1,8 –1,0 –0,1 2,4 0,2 –0,3 1,4 2,7 2,0 2,0
Autres économies avancées2 3,8 3,3 4,0 1,9 4,7 5,3 1,7 3,2 2,4 3,9 2,8 3,3

Pays émergents et en développement 3,8 5,3 5,2 3,0 4,0 5,8 4,1 4,8 6,5 7,3 6,4 6,1

Par région
Afrique 2,2 4,1 3,4 3,2 2,8 3,3 4,1 3,6 4,6 5,3 4,5 5,9
Europe centrale et orientale 0,9 3,7 4,2 2,8 0,5 4,9 0,2 4,4 4,6 6,5 4,3 4,6
Communauté des États indépendants3 ... 5,1 1,1 –3,5 5,1 9,1 6,3 5,3 7,9 8,4 6,0 5,7
Asie, pays en développement d’ 7,8 6,7 6,5 4,2 6,2 6,7 5,6 6,6 8,1 8,2 7,8 7,2
Moyen-Orient 3,4 4,6 4,7 4,2 2,0 4,9 3,7 4,2 6,5 5,5 5,4 5,0
Hémisphère occidental 2,7 2,8 5,2 2,3 0,4 3,9 0,5 — 2,2 5,6 4,1 3,8

Pour mémoire
Union européenne 2,2 2,4 2,9 3,0 2,9 3,9 2,0 1,3 1,3 2,5 1,6 2,1

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 2,6 4,6 4,4 3,3 0,9 4,7 3,8 3,6 6,4 7,2 6,0 6,2
Autres produits 3,9 5,4 5,3 3,0 4,3 5,9 4,1 4,9 6,5 7,3 6,4 6,1

Dont : produits primaires 3,2 3,4 3,7 2,8 1,3 1,8 2,9 2,9 3,3 5,6 4,4 5,1

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 3,5 4,1 4,6 2,1 2,9 4,6 2,4 3,3 4,9 6,1 5,2 5,2

Dont : financement public 4,4 3,5 4,9 –0,5 1,0 3,1 2,2 1,6 5,3 6,1 5,9 5,3

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 3,9 4,0 5,4 –0,4 1,7 3,6 3,0 2,2 5,8 6,6 6,0 5,9

Pour mémoire

Taux de croissance médian
Économies avancées 3,1 3,0 3,8 3,6 3,8 4,1 1,7 1,9 1,9 3,2 2,6 3,0
Pays émergents et en développement 3,2 4,2 4,7 3,7 3,4 4,1 3,8 3,5 4,5 5,0 4,3 4,5

Production par habitant
Économies avancées 2,3 2,1 2,9 2,0 2,8 3,3 0,6 0,9 1,3 2,7 2,0 2,2
Pays émergents et en développement 2,1 4,0 3,7 1,6 2,6 4,4 2,7 3,5 5,2 6,0 5,1 4,9

Croissance mondiale sur la base
des cours de change 2,6 2,9 3,5 2,2 3,1 4,0 1,4 1,7 2,6 4,0 3,1 3,2

Production mondiale (valeur
en milliards de dollars EU)

Aux cours de change 23.840 35.281 29.876 29.629 30.727 31.546 31.310 32.517 36.481 40.895 43.886 45.942
Sur la base de la parité des 

pouvoirs d’achat 28.778 49.104 38.351 39.790 41.827 44.729 46.866 49.015 51.824 55.655 59.560 63.420

1PIB réel.
2Dans ce tableau, il s’agit des économies avancées hors États-Unis, zone euro et Japon.
3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure 

économique.
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Tableau 2. Économies avancées : PIB réel et demande intérieure totale
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans Quatrième trimestre1___________________ ___________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

PIB réel

Économies avancées 3,0 2,7 3,5 2,6 3,5 3,9 1,2 1,5 1,9 3,3 2,5 2,7 ... ... ...
États-Unis 2,9 3,3 4,5 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,3 3,8 3,3 3,4
Zone euro ... 2,0 2,6 2,8 2,7 3,8 1,7 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8 1,5 1,6 2,0

Allemagne 2,6 1,3 1,7 2,0 1,9 3,1 1,2 0,1 –0,2 1,6 0,8 1,2 0,5 1,4 1,7
France 1,9 2,2 2,3 3,4 3,2 4,1 2,1 1,3 0,9 2,0 1,5 1,8 2,1 1,2 2,3
Italie 1,9 1,4 2,0 1,8 1,7 3,0 1,8 0,4 0,3 1,2 — 1,4 0,8 0,8 1,4
Espagne 2,9 3,7 4,0 4,3 4,2 5,8 3,5 2,7 2,9 3,1 3,2 3,0 2,8 2,5 3,8
Pays-Bas 2,7 2,1 3,8 4,3 4,0 3,5 1,4 0,1 –0,1 1,7 0,7 2,0 1,7 0,9 2,2
Belgique 2,2 2,2 3,8 2,1 3,2 3,7 0,9 0,9 1,3 2,7 1,2 2,0 2,6 0,9 2,4
Autriche 2,5 2,2 1,8 3,6 3,3 3,4 0,8 1,0 1,4 2,4 1,9 2,2 2,5 2,1 2,2
Finlande 1,3 3,4 6,2 5,0 3,4 5,0 1,0 2,2 2,4 3,6 1,8 3,2 3,5 3,6 0,8
Grèce 1,4 3,8 3,6 3,4 3,4 4,5 4,3 3,8 4,7 4,2 3,2 2,9 4,2 2,7 3,2
Portugal 4,0 1,9 4,0 4,6 3,8 3,4 1,7 0,4 –1,1 1,0 0,5 1,2 0,5 1,2 1,4
Irlande 5,2 7,0 10,8 8,5 10,7 9,2 6,2 6,1 4,4 4,5 5,0 4,9 2,1 5,2 4,9
Luxembourg 5,2 4,9 8,3 6,8 7,3 9,2 2,2 2,3 2,4 4,4 3,1 3,2 ... ... ...

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

Corée 8,4 4,2 4,7 –6,9 9,5 8,5 3,8 7,0 3,1 4,6 3,8 5,0 3,3 3,9 3,9
Australie 3,6 3,5 3,9 5,3 4,3 3,2 2,5 4,0 3,3 3,2 2,2 3,2 1,5 2,7 3,4
Taiwan, prov. chinoise de 7,6 4,0 6,4 4,3 5,3 5,8 –2,2 3,9 3,3 5,7 3,4 4,3 3,2 4,6 3,5
Suède 1,5 2,8 2,4 3,6 4,6 4,3 1,0 2,0 1,5 3,6 2,6 2,8 3,2 3,5 2,8
Suisse 1,4 1,5 1,9 2,8 1,3 3,6 1,0 0,3 –0,4 1,7 0,8 1,8 1,2 1,1 1,9
Hong Kong (RAS) 5,9 3,7 5,1 –5,0 3,4 10,2 0,5 1,9 3,2 8,1 6,3 4,5 6,8 5,6 5,0
Danemark 1,5 2,0 3,0 2,5 2,6 2,8 1,3 0,5 0,7 2,4 2,2 2,1 3,0 2,4 1,2
Norvège 2,9 2,6 5,2 2,6 2,1 2,8 2,7 1,1 0,4 2,9 3,1 3,3 2,6 4,2 2,3
Israël 5,5 3,0 3,6 3,7 2,3 7,7 –0,3 –1,2 1,7 4,4 4,2 3,9 5,6 2,9 4,5
Singapour 9,4 4,3 8,6 –0,8 6,8 9,6 –1,9 3,2 1,4 8,4 3,9 4,5 6,5 2,9 5,6
Nouvelle-Zélande 2,8 3,0 1,9 –0,1 4,4 3,5 2,6 4,7 3,4 4,8 2,5 2,5 3,8 2,9 2,1
Chypre 5,8 3,7 2,3 5,0 4,8 5,0 4,1 2,1 1,9 3,7 3,8 4,0 ... ... ...
Islande 1,6 4,1 4,7 5,7 4,4 5,7 2,6 –2,1 4,2 5,2 5,8 4,9 ... ... ...

Pour mémoire
Principales économies avancées 2,7 2,5 3,3 2,8 3,1 3,5 1,0 1,1 1,8 3,2 2,5 2,6 2,5 2,6 2,7
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 7,9 4,2 5,5 –2,6 7,3 7,9 1,3 5,3 3,1 5,6 4,0 4,7 4,3 4,7 4,3

Demande intérieure réelle totale
Économies avancées 2,9 2,8 3,3 3,0 4,0 3,9 1,1 1,6 2,1 3,4 2,6 2,6 ... ... ...
États-Unis 2,7 3,7 4,8 5,3 5,3 4,4 0,9 2,2 3,0 4,7 3,5 3,1 4,5 3,0 3,3
Zone euro ... 1,9 1,8 3,6 3,5 2,9 1,0 0,4 1,2 2,0 1,4 1,8 1,9 1,3 2,0

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

Japon 3,4 0,8 0,7 –1,4 — 1,9 0,8 –1,0 0,7 1,9 2,0 1,9 0,7 2,8 1,8
Royaume-Uni 2,4 3,2 3,4 4,9 4,1 4,1 2,8 3,2 2,7 3,7 1,6 1,8 3,0 1,1 2,1
Canada 1,8 3,8 5,7 2,4 4,1 4,9 1,3 3,3 4,5 3,7 4,6 3,4 4,9 3,4 3,5
Autres économies avancées 5,5 2,8 3,7 –1,6 5,5 5,2 0,6 3,5 1,2 4,0 3,0 3,7 ... ... ...

Pour mémoire
Principales économies avancées 2,6 2,7 3,2 3,5 3,8 3,6 1,0 1,3 2,2 3,4 2,6 2,4 3,0 2,3 2,6
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 9,0 2,6 4,2 –8,2 7,8 7,5 — 4,1 –0,1 4,0 3,1 4,5 4,9 5,2 –0,8

1Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.



221

PRODUCTION : ÉCONOMIES AVANCÉES

Tableau 3. Économies avancées : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Dépenses de consommation privée

Économies avancées 3,0 2,7 2,8 3,0 3,9 3,8 2,2 2,1 1,9 2,8 2,5 2,3
États-Unis 2,9 3,7 3,8 5,0 5,1 4,7 2,5 2,7 2,9 3,9 3,4 2,7
Zone euro ... 1,9 1,7 2,9 3,3 3,2 1,8 0,9 1,0 1,6 1,2 1,4

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

Japon 3,2 0,8 0,8 –0,2 — 0,5 1,1 0,5 0,2 1,5 1,9 1,7
Royaume-Uni 2,8 3,3 3,6 4,0 4,4 4,6 3,0 3,5 2,6 3,6 1,6 1,8
Canada 2,2 3,5 4,6 2,8 3,8 4,0 2,3 3,7 3,1 3,4 4,0 3,2
Autres économies avancées 5,2 3,1 4,0 –1,0 5,9 5,4 2,6 3,7 1,0 3,0 2,9 3,5

Pour mémoire
Principales économies avancées 2,8 2,7 2,7 3,4 3,6 3,5 2,1 2,0 2,0 2,8 2,4 2,1
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 8,2 3,1 4,9 –5,5 8,2 7,4 3,3 4,9 –0,5 1,9 3,1 4,2

Consommation publique

Économies avancées 2,0 2,4 1,5 1,8 2,9 2,5 2,8 3,5 2,4 2,0 1,8 2,4
États-Unis 1,1 2,6 1,8 1,6 3,1 1,7 3,1 4,3 3,0 2,1 2,1 3,2
Zone euro ... 1,7 1,4 1,4 1,9 2,3 2,1 2,5 1,5 1,1 1,1 1,8

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

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

Pour mémoire
Principales économies avancées 1,6 2,2 1,2 1,5 3,0 2,4 2,7 3,4 2,4 1,9 1,7 2,3
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 6,6 2,6 3,7 2,8 0,3 2,3 3,3 4,2 2,3 1,3 2,5 2,9

Formation brute de capital fixe

Économies avancées 3,6 3,4 5,4 5,2 5,5 5,3 –0,9 –1,9 2,0 5,3 4,4 4,1
États-Unis 3,3 4,9 8,0 9,1 8,2 6,1 –1,7 –3,5 3,3 8,4 7,1 5,3
Zone euro ... 2,4 2,8 5,3 6,1 5,1 0,1 –2,3 0,7 1,9 1,5 3,0

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

Japon 3,8 –0,1 0,6 –3,8 –1,1 2,0 –1,4 –5,7 0,9 1,7 2,9 3,1
Royaume-Uni 3,0 4,1 6,7 13,0 2,1 3,5 2,4 3,0 — 4,9 2,9 3,2
Canada 2,0 5,7 15,2 2,4 7,3 4,7 4,0 1,7 5,9 6,6 5,7 4,0
Autres économies avancées 7,0 3,1 5,3 –1,4 3,1 6,9 –3,8 3,6 2,0 6,3 4,5 4,6

Pour mémoire
Principales économies avancées 3,1 3,3 5,2 5,9 5,6 5,0 –0,8 –3,0 2,0 5,3 4,4 4,1
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 11,8 1,9 4,1 –10,0 2,7 10,6 –6,5 1,9 1,2 6,7 4,4 5,4
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Tableau 3 (fin)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Demande intérieure finale

Économies avancées 3,0 2,8 3,1 3,1 4,0 3,9 1,6 1,5 2,0 3,1 2,6 2,7
États-Unis 2,7 3,7 4,3 5,3 5,4 4,5 1,8 1,8 3,0 4,4 3,8 3,3
Zone euro ... 2,0 1,9 3,1 3,6 3,4 1,5 0,5 1,1 1,6 1,3 1,8

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

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

Pour mémoire
Principales économies avancées 2,6 2,7 2,9 3,5 3,9 3,7 1,6 1,2 2,1 3,1 2,6 2,5
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 9,0 2,6 4,3 –6,3 5,3 7,6 0,7 4,0 0,5 2,9 3,4 4,4

Formation de stocks1

Économies avancées — — 0,3 — 0,1 — –0,5 0,1 0,1 0,3 –0,1 –0,2
États-Unis 0,1 — 0,5 — — –0,1 –0,9 0,4 0,1 0,4 –0,4 –0,3
Zone euro ... — –0,1 0,4 –0,1 –0,5 –0,5 –0,1 0,1 0,4 0,1 –0,1

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

Japon — –0,1 –0,1 –0,6 –0,4 0,3 0,1 –0,2 0,2 0,2 — —
Royaume-Uni — — 0,2 0,1 0,2 –0,1 0,1 –0,3 0,2 0,1 –0,2 –0,2
Canada 0,1 0,1 0,7 –0,3 0,1 0,8 –1,7 0,4 0,9 — 0,2 –0,3
Autres économies avancées — — –0,3 –0,6 1,0 –0,1 –0,4 –0,1 –0,2 0,5 — —

Pour mémoire
Principales économies avancées — — 0,4 — –0,1 — –0,6 0,1 0,2 0,3 –0,1 –0,2
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 0,1 — –0,2 –1,9 2,1 –0,1 –0,6 0,1 –0,5 0,9 –0,2 0,1

Solde extérieur1

Économies avancées — –0,1 0,2 –0,3 –0,5 — 0,1 –0,1 –0,2 –0,1 –0,1 0,1
États-Unis 0,2 –0,6 –0,3 –1,2 –1,0 –0,9 –0,2 –0,7 –0,5 –0,7 –0,2 —
Zone euro ... 0,1 0,9 –0,6 –0,7 0,9 0,8 0,5 –0,4 0,1 –0,1 0,1

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

Japon –0,2 0,3 1,0 0,4 –0,2 0,4 –0,6 0,6 0,6 0,8 — —
Royaume-Uni — –0,5 –0,2 –1,4 –0,9 –0,1 –0,6 –1,2 –0,2 –0,7 0,3 0,4
Canada 0,2 –0,2 –1,7 1,7 1,4 0,6 0,7 –0,2 –2,4 –0,9 –1,3 0,1
Autres économies avancées –0,3 0,8 0,8 2,5 0,3 0,8 0,9 0,3 1,2 0,8 0,3 0,4

Pour mémoire
Principales économies avancées 0,1 –0,2 0,1 –0,7 –0,7 –0,2 — –0,2 –0,4 –0,3 –0,2 0,1
Nouvelles économies

industrielles d’Asie –1,0 1,7 1,3 6,0 0,3 0,6 1,2 1,2 3,1 2,2 1,1 0,6

1Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.
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Tableau 4. Économies avancées : chômage, emploi et PIB réel par habitant
(Pourcentages)

Moyennes sur dix ans1____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Taux de chômage

Économies avancées 6,8 6,3 6,8 6,7 6,4 5,8 5,9 6,4 6,6 6,3 6,1 5,9
États-Unis2 6,1 5,0 4,9 4,5 4,2 4,0 4,8 5,8 6,0 5,5 5,2 5,2
Zone euro ... 8,9 10,6 10,0 9,2 8,2 7,9 8,3 8,7 8,9 8,7 8,4

Allemagne 7,3 8,9 9,7 9,1 8,4 7,8 7,9 8,7 9,6 9,2 9,5 9,3
France 10,4 9,8 11,5 11,1 10,5 9,1 8,4 8,9 9,5 9,7 9,8 9,6
Italie 11,3 9,7 11,7 11,8 11,4 10,6 9,5 9,0 8,7 8,5 8,1 7,8
Espagne 20,0 13,0 20,6 18,6 15,6 13,9 10,6 11,5 11,5 11,0 9,1 8,0
Pays-Bas 6,4 3,8 5,0 3,8 3,2 2,8 2,2 2,8 3,7 4,6 5,0 4,5
Belgique 8,4 8,0 9,2 9,3 8,6 6,9 6,7 7,3 7,9 7,8 7,9 8,0
Autriche 3,4 4,3 4,4 4,5 3,9 3,7 3,6 4,1 4,3 4,8 5,0 4,7
Finlande 9,7 9,6 12,6 11,4 10,2 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8 8,0 7,8
Grèce 8,4 10,7 9,8 11,0 12,1 11,4 10,8 10,3 9,7 10,5 10,5 10,5
Portugal 5,8 5,7 6,7 5,0 4,4 3,9 4,0 5,0 6,3 6,7 7,4 7,7
Irlande 14,5 5,3 10,3 7,6 5,6 4,3 3,9 4,4 4,7 4,5 4,2 4,0
Luxembourg 2,0 3,6 3,6 3,1 2,9 2,6 2,6 3,0 3,8 4,4 4,8 5,2

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

Corée 2,5 4,2 2,6 7,0 6,6 4,4 4,0 3,3 3,6 3,5 3,6 3,3
Australie 8,4 6,4 8,3 7,7 6,9 6,3 6,8 6,4 6,0 5,5 5,1 5,1
Taiwan, prov. chinoise de 1,7 3,9 2,7 2,7 2,9 3,0 4,6 5,2 5,0 4,4 4,3 4,2
Suède 4,7 5,3 8,1 6,5 5,6 4,7 4,0 4,0 4,9 5,5 5,2 4,9
Suisse 2,1 3,0 4,5 3,4 2,4 1,7 1,6 2,3 3,4 3,5 3,7 3,7
Hong Kong (RAS) 1,9 5,6 2,2 4,7 6,2 5,0 5,1 7,3 7,9 6,8 5,7 4,6
Danemark 9,8 5,8 7,8 6,4 5,5 5,1 4,9 4,9 5,8 6,0 5,6 5,5
Norvège 4,9 3,9 4,1 3,2 3,2 3,4 3,5 3,9 4,5 4,5 4,2 4,0
Israël 8,4 9,2 7,7 8,5 8,9 8,7 9,3 10,3 10,7 10,3 9,1 8,7
Singapour 2,6 3,5 1,8 3,2 3,5 3,1 3,3 4,4 4,7 4,0 3,6 3,4
Nouvelle-Zélande 7,5 5,4 6,6 7,4 6,8 6,0 5,3 5,2 4,7 3,9 4,0 4,2
Chypre 2,6 3,3 3,4 3,4 3,6 3,4 2,9 3,1 3,5 3,6 3,2 3,0
Islande 2,8 2,4 3,9 2,8 1,9 1,3 1,4 2,5 3,4 3,1 2,3 1,7

Pour mémoire
Principales économies avancées 6,6 6,2 6,5 6,3 6,1 5,7 5,9 6,6 6,7 6,4 6,1 6,0
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 2,3 4,2 2,6 5,4 5,4 4,0 4,2 4,2 4,4 4,1 4,0 3,7

Croissance de l’emploi

Économies avancées 1,1 1,1 1,5 1,1 1,4 2,1 0,7 0,3 0,6 1,0 1,2 1,1
États-Unis 1,5 1,3 2,3 1,5 1,5 2,5 — –0,3 0,9 1,1 1,6 1,7
Zone euro ... 1,2 0,8 1,9 1,8 2,2 1,3 0,5 0,2 0,7 1,0 1,1

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

Japon 1,0 –0,2 1,1 –0,7 –0,8 –0,2 –0,5 –1,3 –0,2 0,2 0,6 —
Royaume-Uni 0,4 1,0 1,8 1,0 1,4 1,2 0,8 0,8 0,9 0,9 0,5 0,2
Canada 1,2 1,9 1,6 2,5 2,7 2,6 1,3 2,4 2,3 1,8 1,2 0,9
Autres économies avancées 1,9 1,3 1,3 –0,9 1,6 2,9 1,1 1,6 0,6 1,6 1,8 1,5

Pour mémoire
Principales économies avancées 0,9 0,9 1,4 1,0 1,1 1,8 0,4 –0,1 0,5 0,7 0,9 1,0
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 2,6 1,2 1,8 –2,9 1,5 3,5 1,0 2,0 0,3 1,8 1,7 1,7
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Tableau 4 (fin)

Moyennes sur dix ans1____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Croissance du PIB réel par habitant

Économies avancées 2,3 2,1 2,9 2,0 2,8 3,3 0,6 0,9 1,3 2,7 2,0 2,2
États-Unis 1,7 2,2 3,3 3,0 3,3 2,5 –0,3 0,6 1,7 3,2 2,5 2,3
Zone euro ... 1,7 2,3 2,6 2,5 3,4 1,3 0,5 0,2 1,6 0,9 1,6

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

Japon 2,8 0,9 1,6 –1,3 –0,3 2,2 — –0,5 1,2 2,6 1,9 1,9
Royaume-Uni 2,1 2,3 2,9 3,0 2,7 3,7 1,8 1,5 2,0 2,7 1,4 1,7
Canada 0,9 2,5 3,2 3,2 4,7 4,3 0,7 1,9 1,1 2,0 2,0 2,4
Autres économies avancées 4,0 2,7 3,4 –0,4 4,4 5,0 0,7 3,0 1,8 3,8 2,6 3,2

Pour mémoire
Principales économies avancées 2,0 1,9 2,7 2,2 2,5 2,9 0,5 0,6 1,3 2,7 1,9 2,0
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 6,8 3,4 4,4 –3,6 6,4 7,0 0,5 4,6 2,5 5,0 3,4 4,2

1Taux composé de variation annuelle pour l’emploi et le PIB par habitant; moyenne arithmétique pour le taux de chômage.
2Les projections relatives au chômage ont été ajustées d’après la nouvelle méthode de collecte qu’utilise le Bureau of Labor Statistics des États-Unis depuis janvier 1994.
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Tableau 5. Pays émergents et en développement classés par sous-groupe : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement 3,8 5,3 5,2 3,0 4,0 5,8 4,1 4,8 6,5 7,3 6,4 6,1

Par région
Afrique 2,2 4,1 3,4 3,2 2,8 3,3 4,1 3,6 4,6 5,3 4,5 5,9

Afrique subsaharienne 2,2 4,1 4,2 2,4 2,8 3,6 4,1 3,6 4,1 5,4 4,8 5,9
Afrique du Sud et Nigéria

non compris 2,3 4,8 5,5 4,3 3,4 2,8 5,2 4,0 3,6 6,5 5,3 7,4
Europe centrale et orientale 0,9 3,7 4,2 2,8 0,5 4,9 0,2 4,4 4,6 6,5 4,3 4,6
Communauté des États indépendants1 ... 5,1 1,1 –3,5 5,1 9,1 6,3 5,3 7,9 8,4 6,0 5,7

Russie ... 4,7 1,4 –5,3 6,3 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 5,5 5,3
Russie non comprise ... 6,0 0,6 0,8 2,2 6,8 9,1 6,6 9,2 11,0 7,1 6,8

Asie, pays en développement d’ 7,8 6,7 6,5 4,2 6,2 6,7 5,6 6,6 8,1 8,2 7,8 7,2
Chine 10,0 8,4 8,8 7,8 7,1 8,0 7,5 8,3 9,5 9,5 9,0 8,2
Inde 5,9 6,0 5,0 5,8 6,7 5,4 3,9 4,7 7,4 7,3 7,1 6,3
Chine et Inde non comprises 6,4 3,9 3,8 –4,5 3,8 5,4 3,2 4,8 5,8 6,1 5,4 5,7

Moyen-Orient 3,4 4,6 4,7 4,2 2,0 4,9 3,7 4,2 6,5 5,5 5,4 5,0
Hémisphère occidental 2,7 2,8 5,2 2,3 0,4 3,9 0,5 — 2,2 5,6 4,1 3,8

Brésil 2,1 2,4 3,3 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 0,5 4,9 3,3 3,5
Mexique 2,5 3,5 6,7 4,9 3,9 6,6 –0,2 0,8 1,4 4,4 3,0 3,5

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 2,6 4,6 4,4 3,3 0,9 4,7 3,8 3,6 6,4 7,2 6,0 6,2
Autres produits 3,9 5,4 5,3 3,0 4,3 5,9 4,1 4,9 6,5 7,3 6,4 6,1

Dont : produits primaires 3,2 3,4 3,7 2,8 1,3 1,8 2,9 2,9 3,3 5,6 4,4 5,1

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 3,5 4,1 4,6 2,1 2,9 4,6 2,4 3,3 4,9 6,1 5,2 5,2

Dont : financement public 4,4 3,5 4,9 –0,5 1,0 3,1 2,2 1,6 5,3 6,1 5,9 5,3

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés

ou bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 3,9 4,0 5,4 –0,4 1,7 3,6 3,0 2,2 5,8 6,6 6,0 5,9

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 1,8 4,5 4,0 3,6 3,7 2,9 5,1 3,9 4,2 6,4 5,4 5,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 3,1 4,6 4,1 4,8 2,3 4,5 3,9 4,2 6,3 5,5 5,1 5,6

Pour mémoire

PIB réel par habitant
Pays émergents et en développement 2,1 4,0 3,7 1,6 2,6 4,4 2,7 3,5 5,2 6,0 5,1 4,9

Afrique –0,6 1,8 1,0 0,8 0,4 1,0 1,8 1,4 2,4 3,2 2,4 3,7
Europe centrale et orientale 0,2 3,2 3,7 2,3 0,1 4,4 –0,2 3,9 4,2 6,1 3,9 4,2
Communauté des États indépendants1 ... 5,3 1,3 –3,3 5,3 9,3 6,6 5,6 8,2 8,6 6,2 6,0
Asie, pays en développement d’ 6,1 5,4 5,0 2,8 4,8 5,4 4,3 5,4 7,0 7,0 6,6 6,1
Moyen-Orient 0,8 2,5 2,5 2,1 –0,1 2,8 1,6 2,2 4,4 3,5 3,3 3,0
Hémisphère occidental 0,9 1,3 3,6 0,7 –1,1 2,4 –1,0 –1,5 0,7 4,2 2,7 2,4

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 6. Pays émergents et en développement : PIB réel1
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Afrique 2,2 3,4 3,2 2,8 3,3 4,1 3,6 4,6 5,3 4,5 5,9
Afrique du Sud 1,7 2,6 0,5 2,4 4,2 2,7 3,6 2,8 3,7 4,3 3,9
Algérie 0,8 1,1 5,1 3,2 2,1 2,6 4,7 6,9 5,2 4,8 5,3
Angola –0,1 7,9 6,8 3,2 3,0 3,1 14,4 3,4 11,1 14,7 27,6
Bénin 3,2 5,7 4,0 5,3 4,9 6,2 4,5 3,9 3,1 3,9 4,4
Botswana 7,6 6,7 5,9 5,5 7,6 5,1 5,0 6,6 4,9 3,8 3,5

Burkina Faso 4,7 6,9 8,4 4,1 3,3 6,7 5,2 7,9 4,6 3,5 5,0
Burundi –0,5 0,4 4,8 –1,0 –0,9 2,1 4,5 –1,2 4,8 5,0 5,0
Cameroun2 –2,3 5,1 5,0 4,4 4,2 4,5 4,0 4,1 3,5 2,8 4,3
Cap-Vert 5,0 8,5 8,0 11,9 7,3 6,1 5,4 6,2 4,4 6,3 7,7
Comores 0,8 4,2 1,2 1,9 2,4 2,3 2,3 2,1 1,9 2,8 3,3

Congo, Rép. du 5,0 –0,6 3,7 –3,0 8,2 3,6 5,4 0,3 3,6 9,2 4,9
Congo, Rép. dém. du –4,3 –5,4 –1,7 –4,3 –6,9 –2,1 3,5 5,7 6,8 6,6 7,0
Côte d’Ivoire 2,8 5,7 4,7 1,5 –3,8 0,1 –1,6 –1,6 1,6 1,0 2,0
Djibouti –1,5 –0,7 0,1 2,2 0,4 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 3,8
Érythrée ... 7,9 1,8 — –13,1 9,2 0,7 3,0 1,8 0,8 0,4

Éthiopie 3,1 5,1 –1,4 6,0 5,4 7,7 1,6 –4,2 11,5 7,3 5,0
Gabon 2,5 5,7 3,5 –8,9 –1,9 2,0 — 2,4 1,4 2,2 2,7
Gambie 3,3 4,9 6,5 6,4 5,5 5,8 –3,2 6,9 5,1 4,7 4,7
Ghana 4,7 4,2 4,7 4,4 3,7 4,2 4,5 5,2 5,8 5,8 5,8
Guinée 4,2 4,9 4,8 4,7 1,9 4,0 4,2 1,2 2,7 3,0 4,9

Guinée-Bissau 3,5 6,5 –27,2 7,6 7,5 0,2 –7,2 0,6 4,3 2,3 2,6
Guinée équatoriale 12,4 151,4 26,0 25,2 27,0 48,1 9,7 21,3 32,8 0,2 6,4
Kenya 3,1 0,2 3,3 2,4 0,6 4,7 0,3 2,8 4,3 4,7 4,9
Lesotho 6,1 4,8 –3,5 0,5 1,9 3,3 3,7 3,2 3,0 0,8 1,9
Madagascar 1,2 3,7 3,9 4,7 4,7 6,0 –12,7 9,8 5,3 6,3 7,0

Malawi 3,4 6,6 1,1 3,5 0,8 –4,1 2,1 3,9 4,6 2,1 8,2
Mali 3,3 5,3 8,4 3,0 –3,2 12,1 4,3 7,2 2,2 6,4 6,7
Maroc 3,0 –2,2 7,7 –0,1 1,0 6,3 3,2 5,5 4,2 1,0 5,9
Maurice 6,8 5,7 5,9 4,4 8,2 7,1 3,5 3,2 4,3 3,6 3,6
Mauritanie 3,1 2,8 3,9 7,8 6,7 3,6 2,3 6,4 6,9 5,4 26,9

Mozambique, Rép. du 4,9 11,1 12,6 7,5 1,9 13,1 8,2 7,8 7,2 7,7 7,4
Namibie 3,3 4,2 3,3 3,4 3,5 2,4 2,5 3,7 4,2 3,6 3,8
Niger 1,3 2,8 10,4 –0,6 –1,4 7,1 3,0 5,3 0,9 4,2 4,2
Nigéria 3,6 3,2 0,3 1,5 5,4 3,1 1,5 10,7 6,0 3,9 4,9
Ouganda 6,4 5,5 3,6 8,3 5,3 4,8 6,9 4,5 5,8 5,9 6,6

République Centrafricaine –1,7 7,5 3,9 3,6 1,8 0,3 –0,6 –7,6 1,3 2,2 3,5
Rwanda –3,9 13,8 8,9 7,6 6,0 6,7 9,4 0,9 4,0 4,0 4,3
São Tomé-et-Príncipe 0,9 1,0 2,5 2,5 3,0 4,0 4,1 4,0 3,8 3,2 4,5
Sénégal 2,4 3,3 4,5 6,2 3,0 4,7 1,1 6,5 6,2 5,7 5,0
Seychelles 5,3 12,2 2,5 1,9 4,3 –2,2 1,3 –6,3 –2,0 –2,8 –2,0

Sierra Leone –4,2 –17,6 –0,8 –8,1 3,8 18,2 27,5 9,3 7,4 7,5 7,1
Soudan 2,2 10,8 10,1 5,0 9,2 6,5 6,3 4,6 6,9 8,0 13,6
Swaziland 5,6 3,8 2,8 3,5 2,6 1,6 2,9 2,7 2,1 2,0 1,7
Tanzanie 3,6 3,5 3,7 3,5 5,1 6,2 7,2 7,1 6,7 6,9 7,2
Tchad 3,6 4,2 7,7 –1,7 –0,6 9,9 9,9 11,3 29,7 5,9 7,6

Togo 2,0 3,5 –2,3 2,4 –0,4 0,6 4,5 4,4 2,9 3,0 3,0
Tunisie 4,3 5,4 4,8 6,1 4,7 4,9 1,7 5,6 5,8 5,0 5,9
Zambie –0,3 3,3 –1,9 2,2 3,6 4,9 3,3 5,1 5,0 5,0 5,0
Zimbabwe 3,6 1,4 0,1 –3,6 –7,3 –2,7 –4,4 –10,4 –4,2 –7,1 –4,8
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Tableau 6 (suite)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Europe centrale et orientale3 0,9 4,2 2,8 0,5 4,9 0,2 4,4 4,6 6,5 4,3 4,6
Albanie –0,8 –10,2 12,7 10,1 7,3 7,2 3,4 6,0 5,9 6,0 6,0
Bosnie–Herzégovine ... 29,9 15,9 9,6 5,5 4,3 5,3 4,0 5,7 5,4 5,7
Bulgarie –4,8 –5,6 4,0 2,3 5,4 4,1 4,9 4,3 5,6 5,5 5,5
Croatie ... 6,8 2,5 –0,9 2,9 4,4 5,2 4,3 3,8 3,4 3,9
Estonie ... 11,1 4,4 0,3 7,9 6,5 7,2 6,7 7,8 7,0 6,0

Hongrie –0,9 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8 3,5 2,9 4,2 3,4 3,6
Lettonie ... 8,3 4,7 3,3 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 7,8 6,8
Lituanie ... 7,0 7,3 –1,7 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 6,8 6,5
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de ... 1,4 3,4 4,4 4,5 –4,5 0,9 3,5 2,4 3,8 3,7
Malte 5,9 4,8 3,4 4,1 9,9 –0,4 1,0 –1,9 1,0 1,5 1,8

Pologne 1,8 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,4 3,8 5,4 3,0 4,0
République slovaque ... 4,6 4,2 1,5 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 5,0 5,4
République tchèque ... –0,8 –1,0 0,5 3,3 2,6 1,5 3,2 4,4 4,1 3,9
Roumanie –1,8 –6,1 –4,8 –1,2 2,1 5,7 5,1 5,2 8,3 5,0 5,0
Serbie-et-Monténégro ... — 2,5 –18,0 5,0 5,5 3,8 2,7 7,2 4,6 4,8

Slovénie ... 4,8 3,6 5,6 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6 3,9 4,0
Turquie 4,4 7,5 3,0 –4,4 7,4 –7,5 7,9 5,8 8,9 5,0 5,0

Communauté des États indépendants3,4 ... 1,1 –3,5 5,1 9,1 6,3 5,3 7,9 8,4 6,0 5,7
Russie ... 1,4 –5,3 6,3 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 5,5 5,3
Russie non comprise ... 0,6 0,8 2,2 6,8 9,1 6,6 9,2 11,0 7,1 6,8

Arménie ... 3,3 7,3 3,3 6,0 9,6 13,2 13,9 10,1 8,0 6,0
Azerbaïdjan ... 5,8 10,0 7,4 9,2 6,5 8,1 11,5 10,2 18,7 26,6
Bélarus ... 11,4 8,4 3,4 5,8 4,7 5,0 7,0 11,0 7,1 4,0
Géorgie ... 10,6 2,9 3,0 1,9 4,7 5,5 11,1 6,2 7,5 4,5
Kazakhstan ... 1,6 –1,9 2,7 9,8 13,5 9,8 9,3 9,4 8,8 7,7

Moldova ... 1,6 –6,5 –3,4 2,1 6,1 7,8 6,6 7,3 6,0 5,0
Mongolie –0,2 4,0 3,5 3,2 1,1 1,0 4,0 5,6 10,6 5,0 6,0
Ouzbékistan ... 2,5 2,1 3,4 3,2 4,1 3,1 1,5 7,1 3,5 2,5
République kirghize ... 9,9 2,1 3,7 5,4 5,3 — 7,0 7,1 4,0 5,5
Tadjikistan ... 1,8 5,2 3,8 8,3 10,2 9,1 10,2 10,6 8,0 7,0

Turkménistan ... –11,3 6,7 16,4 18,6 20,4 15,8 17,1 17,2 9,6 6,5
Ukraine ... –3,0 –1,9 –0,2 5,9 9,2 5,2 9,6 12,1 5,5 5,4
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Tableau 6 (suite)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Asie, pays en développement d’ 7,8 6,5 4,2 6,2 6,7 5,6 6,6 8,1 8,2 7,8 7,2
Afghanistan, État islamique d’ ... ... ... ... ... ... 28,6 15,7 7,5 13,6 10,9
Bangladesh 4,2 5,3 5,0 5,4 5,6 4,8 4,8 5,8 5,8 5,7 6,0
Bhoutan 6,2 7,2 5,8 7,7 9,5 8,6 7,1 6,8 7,9 7,7 13,3
Brunéi Darussalam ... 2,6 –4,0 2,6 2,8 3,1 2,8 3,8 1,7 3,0 2,2
Cambodge ... 5,7 5,0 12,6 8,4 5,5 5,3 7,1 7,7 6,3 6,1

Chine 10,0 8,8 7,8 7,1 8,0 7,5 8,3 9,5 9,5 9,0 8,2
Fidji 3,5 –2,3 1,2 9,2 –2,8 2,7 4,3 4,8 4,1 1,2 2,5
Îles Salomon 5,7 –1,4 1,8 –0,5 –14,3 –9,0 –2,4 5,6 5,5 4,4 5,0
Inde 5,9 5,0 5,8 6,7 5,4 3,9 4,7 7,4 7,3 7,1 6,3
Indonésie 7,0 4,5 –13,1 0,8 4,9 3,8 4,4 4,9 5,1 5,8 5,8

Kiribati 2,4 1,9 12,6 9,5 1,6 1,9 –4,2 2,2 –1,4 0,3 0,8
Malaisie 9,1 7,3 –7,4 6,1 8,9 0,3 4,4 5,4 7,1 5,5 6,0
Maldives 7,5 10,4 9,8 7,2 4,8 3,5 6,5 8,4 8,8 1,0 9,0
Myanmar 2,5 5,7 5,8 10,9 13,7 11,3 12,0 13,8 5,0 4,5 3,5
Népal 5,5 5,3 2,9 4,5 6,1 5,5 –0,6 3,4 3,4 2,5 4,0

Pakistan 4,9 1,8 3,1 4,0 3,0 2,5 4,1 5,7 7,1 7,4 6,5
Papouasie-Nouvelle-Guinée 5,1 –3,9 –3,8 7,6 –1,2 –2,3 –0,8 2,7 2,5 2,8 2,8
Philippines 3,7 5,2 –0,6 3,4 4,4 1,8 4,4 4,5 6,0 4,7 4,8
République dém. pop. lao 5,2 6,9 4,0 7,3 5,8 5,8 5,8 5,8 6,4 7,3 7,0
Samoa 2,5 0,8 2,4 2,6 6,9 6,2 1,8 3,1 3,2 3,2 3,2

Sri Lanka 4,3 6,4 4,7 4,3 6,0 –1,5 4,0 6,0 5,4 5,3 6,0
Thaïlande 9,5 –1,4 –10,5 4,4 4,8 2,2 5,3 6,9 6,1 3,5 5,0
Timor-Leste, Rép. dém. du ... ... ... ... 15,4 16,6 –6,7 –6,2 1,8 2,5 4,9
Tonga 1,5 –3,0 3,6 2,3 5,6 1,8 2,1 2,9 1,5 2,5 2,8
Vanuatu 3,5 8,4 4,5 –3,2 2,7 –2,7 –4,9 2,4 3,0 2,8 2,6

Vietnam 7,1 8,2 5,8 4,8 6,8 6,9 7,1 7,3 7,7 7,5 7,0

Moyen-Orient 3,4 4,7 4,2 2,0 4,9 3,7 4,2 6,5 5,5 5,4 5,0
Arabie Saoudite 3,0 2,5 2,8 –0,7 4,9 0,5 0,1 7,7 5,2 6,0 4,7
Bahreïn 4,5 3,1 4,8 4,2 5,3 4,6 5,2 7,2 5,4 7,1 5,2
Égypte 2,8 5,9 7,5 6,1 5,4 3,5 3,2 3,1 4,1 4,8 5,0
Émirats arabes unis 6,3 6,7 4,3 3,9 5,0 8,0 4,1 11,3 8,5 5,6 4,2
Iran, Rép. islamique d’ 3,1 3,4 2,7 1,9 5,1 3,7 7,5 6,7 5,6 5,7 5,4

Iraq ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Jordanie 3,0 3,3 3,0 3,4 4,3 5,3 5,7 4,1 7,7 5,0 2,5
Koweït 1,8 2,5 3,7 –1,8 1,9 0,7 –0,5 9,7 7,2 3,2 3,2
Liban –2,5 4,0 2,3 –1,2 1,2 4,2 2,9 5,0 6,0 — 3,0
Libye –0,3 4,3 –0,4 0,3 1,1 4,5 3,3 9,1 4,4 4,3 4,4

Oman 4,4 6,2 2,7 –0,2 5,5 7,5 2,3 1,9 4,5 3,8 6,2
Qatar 1,4 31,1 11,7 4,5 9,1 4,5 7,3 8,6 9,3 5,5 7,1
République arabe syrienne 5,8 5,0 6,8 –3,6 0,6 3,8 4,2 2,6 3,4 3,5 4,0
Yémen ... 6,4 5,3 3,5 4,4 4,6 3,9 3,1 2,5 3,7 2,0
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Tableau 6 (fin)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Hémisphère occidental 2,7 5,2 2,3 0,4 3,9 0,5 — 2,2 5,6 4,1 3,8
Antigua-et-Barbuda 3,9 5,6 5,0 4,0 3,5 2,1 2,4 4,9 4,1 2,4 2,6
Antilles néerlandaises 3,0 0,8 0,9 –2,2 –3,9 2,2 1,2 1,7 –0,1 0,7 1,5
Argentine 2,6 8,1 3,8 –3,4 –0,8 –4,4 –10,9 8,8 9,0 7,5 4,2
Bahamas 2,9 4,9 6,8 4,0 1,9 0,8 1,4 1,9 3,0 3,5 4,0
Barbade 0,7 4,6 6,2 0,5 2,3 –2,6 0,5 2,0 4,4 3,1 3,3

Belize 7,7 3,6 3,7 8,7 13,0 4,6 4,7 9,2 4,6 2,2 2,7
Bolivie 3,9 5,0 5,0 0,4 2,5 1,7 2,4 2,8 3,6 3,9 2,5
Brésil 2,1 3,3 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 0,5 4,9 3,3 3,5
Chili 7,9 6,6 3,2 –0,8 4,5 3,4 2,2 3,7 6,1 5,9 5,8
Colombie 4,2 3,4 0,6 –4,2 2,9 1,5 1,9 4,1 4,1 4,0 4,0

Costa Rica 4,8 5,6 8,4 8,2 1,8 1,0 2,9 6,5 4,2 3,2 2,7
Dominique 3,1 2,4 2,8 1,3 0,3 –3,9 –3,7 0,9 3,7 2,8 2,8
El Salvador 4,3 4,2 3,7 3,4 2,2 1,7 2,2 1,8 1,5 2,0 2,0
Équateur 2,7 4,1 2,1 –6,3 2,8 5,1 3,4 2,7 6,9 2,7 2,8
Grenade 3,5 4,4 7,9 7,3 7,0 –4,4 0,8 5,8 –3,0 0,9 7,0

Guatemala 3,9 4,4 5,0 3,8 3,6 2,3 2,2 2,1 2,7 3,2 3,2
Guyana 3,3 6,2 –1,7 3,0 –1,3 2,3 1,1 –0,7 1,6 –2,6 3,4
Haïti –1,0 2,7 2,2 2,7 0,9 –1,0 –0,5 0,5 –3,8 1,5 2,5
Honduras 3,6 5,0 2,9 –1,9 5,7 2,6 2,7 3,5 4,6 4,2 4,5
Jamaïque 1,7 –1,4 –0,6 1,1 0,8 1,0 1,9 2,0 2,5 0,7 3,7

Mexique 2,5 6,7 4,9 3,9 6,6 –0,2 0,8 1,4 4,4 3,0 3,5
Nicaragua –0,1 4,0 3,7 7,0 4,1 3,0 0,8 2,3 5,1 3,5 4,0
Panama 2,7 6,5 7,3 3,9 2,7 0,6 2,2 4,3 6,0 3,5 4,0
Paraguay 3,9 3,0 0,6 –1,5 –3,3 2,1 — 3,8 4,0 3,0 3,5
Pérou 0,7 6,8 –0,7 0,9 2,9 0,2 4,9 4,0 4,8 5,5 4,5

République Dominicaine 3,8 8,3 7,3 8,1 7,8 4,0 4,3 –1,6 2,0 4,5 4,5
Saint-Kitts-et-Nevis 5,2 7,3 1,0 3,9 6,5 1,7 –0,3 0,6 4,0 3,5 3,6
Saint-Vincent-et-les Grenadines 4,4 3,1 4,6 4,1 1,8 1,1 3,7 3,9 4,0 4,4 4,2
Sainte-Lucie 4,6 0,6 3,3 3,9 –0,3 –4,1 0,1 2,9 4,0 5,1 5,8
Suriname 0,6 5,7 1,6 –0,9 –0,1 4,5 3,0 5,3 4,6 4,9 3,3

Trinité-et-Tobago 0,3 2,8 7,8 4,4 7,3 4,3 6,8 13,2 6,2 6,3 10,1
Uruguay 3,6 5,0 4,5 –2,8 –1,4 –3,4 –11,0 2,2 12,3 6,0 4,0
Venezuela 2,3 6,4 0,3 –6,0 3,7 3,4 –8,9 –7,7 17,9 7,8 4,5

1Pour de nombreux pays, les chiffres relatifs aux années récentes sont des estimations des services du FMI. Dans certains cas, la période considérée est l’exercice.
2Les variations en pourcentage pour 2002 sont calculées sur une période de 18 mois à cause du changement des dates de l’exercice (qui va non plus de juillet à juin, mais de

janvier à décembre).
3Les données relatives à certains pays portent sur le produit matériel net réel ou sont des estimations fondées sur celui-ci. Pour un grand nombre de pays, les chiffres des der-

nières années sont des estimations établies par les services du FMI. 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.

4La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 7. Inflation
(Pourcentages)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Déflateurs du PIB

Économies avancées 3,3 1,6 1,7 1,3 0,9 1,4 1,9 1,6 1,6 1,8 1,7 1,7
États-Unis 2,8 2,0 1,7 1,1 1,4 2,2 2,4 1,7 2,0 2,6 2,5 2,1
Zone euro ... 1,8 1,5 1,6 1,0 1,4 2,7 2,5 2,0 1,9 1,6 1,7
Japon 1,0 –1,0 0,4 –0,2 –1,3 –1,5 –1,3 –1,3 –1,4 –1,2 –1,2 –0,6
Autres économies avancées1 4,6 1,9 2,6 2,0 1,0 1,9 2,0 1,7 2,0 1,9 1,8 2,3

Prix à la consommation

Économies avancées 3,5 1,9 2,0 1,5 1,4 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,2 2,0
États-Unis 3,7 2,5 2,3 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,1 2,8
Zone euro2 ... 1,9 1,6 1,1 1,1 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1 1,8
Japon 1,3 –0,1 1,7 0,6 –0,3 –0,9 –0,7 –1,0 –0,2 — –0,4 –0,1
Autres économies avancées 4,5 1,9 2,2 2,3 1,2 1,8 2,1 1,7 1,8 1,8 2,1 2,2

Pays émergents et en développement 56,6 7,6 11,6 11,2 10,4 7,3 6,7 5,9 6,0 5,8 5,9 5,7

Par région
Afrique 28,6 10,2 13,5 9,1 11,5 13,1 12,2 9,6 10,4 7,8 8,2 7,0
Europe centrale et orientale 61,3 18,1 51,4 32,7 22,9 22,7 19,4 14,7 9,2 6,5 4,8 4,3
Communauté des États indépendants3 ... 20,6 18,1 23,7 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,6 10,5
Asie, pays en développement d’ 11,0 3,7 4,9 7,8 2,5 1,9 2,7 2,1 2,6 4,2 4,2 4,7
Moyen-Orient 15,3 7,8 8,6 8,4 8,5 5,9 5,4 6,5 7,1 8,4 10,0 9,7
Hémisphère occidental 181,9 8,0 11,9 9,0 8,2 7,6 6,1 8,9 10,6 6,5 6,3 5,4

Pour mémoire
Union européenne 9,6 2,2 2,6 2,1 1,7 2,5 2,6 2,2 2,0 2,2 2,1 1,9

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 27,0 11,4 15,7 13,1 12,7 10,0 9,6 10,3 11,1 10,3 11,2 10,0
Autres produits 59,6 7,3 11,2 11,1 10,2 7,1 6,5 5,6 5,6 5,4 5,5 5,4

Dont : produits primaires 62,9 18,4 24,2 12,2 23,5 29,1 26,6 14,6 17,5 12,6 13,7 12,0

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 65,4 9,0 13,6 15,2 10,6 9,1 8,4 8,3 7,6 6,0 6,2 5,8

Dont : financement public 41,7 8,9 8,8 17,9 9,9 6,1 7,2 9,4 7,8 6,9 8,1 6,9

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 50,2 11,9 11,1 20,7 13,3 9,8 11,0 13,6 11,0 9,5 10,4 9,2

Pour mémoire

Taux d’inflation médian
Économies avancées 3,5 2,0 1,8 1,6 1,4 2,7 2,5 2,1 2,1 1,9 2,0 2,0
Pays émergents et en développement 10,5 4,9 7,2 6,5 4,1 4,3 4,7 3,2 4,4 4,6 5,0 4,5

1Dans ce tableau, il s’agit des économies avancées hors États-Unis, zone euro et Japon.
2Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau 8. Économies avancées : déflateurs du PIB et prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans Quatrième trimestre1___________________ ____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Déflateurs du PIB

Économies avancées 3,3 1,6 1,7 1,3 0,9 1,4 1,9 1,6 1,6 1,8 1,7 1,7 ... ... ...
États-Unis 2,8 2,0 1,7 1,1 1,4 2,2 2,4 1,7 2,0 2,6 2,5 2,1 2,9 2,4 2,0
Zone euro ... 1,8 1,5 1,6 1,0 1,4 2,7 2,5 2,0 1,9 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7

Allemagne 3,7 0,6 0,4 0,6 0,4 –0,6 1,2 1,4 1,1 0,8 0,4 0,7 0,7 0,3 1,1
France 2,3 1,3 1,0 1,1 –0,1 1,5 1,8 2,2 1,4 1,6 1,3 1,7 1,5 1,5 1,8
Italie 5,7 2,4 2,4 2,7 1,6 2,2 2,6 3,1 2,9 2,6 1,9 1,8 2,3 1,3 3,3
Espagne 5,6 3,4 2,3 2,4 2,7 2,2 4,2 4,4 4,0 4,1 4,1 3,5 4,5 4,4 3,0
Pays-Bas 1,6 2,9 2,0 1,7 1,6 3,9 9,7 3,8 2,5 0,9 1,4 1,5 1,0 1,2 1,6
Belgique 2,6 1,7 1,4 1,7 1,4 1,3 1,8 1,8 2,0 2,3 2,0 1,7 2,0 2,7 1,2
Autriche 2,9 1,3 — 0,3 0,6 1,8 1,7 1,4 1,4 2,0 1,8 1,8 2,1 1,7 1,5
Finlande 3,7 1,4 2,2 3,7 –0,3 3,0 3,2 1,0 –0,3 0,5 0,3 0,6 0,9 –0,1 1,0
Grèce 14,4 3,9 6,8 5,2 3,0 3,4 3,5 4,0 3,5 3,4 3,1 3,0 4,1 1,8 2,1
Portugal 8,5 3,3 3,8 3,8 3,1 3,5 4,3 4,4 2,8 2,5 2,5 2,7 2,8 2,4 2,8
Irlande 2,9 4,4 7,7 6,5 4,0 5,5 5,7 5,0 2,0 2,2 2,8 2,6 2,9 3,3 2,0
Luxembourg 2,7 2,4 2,7 2,8 2,6 4,0 1,3 1,2 2,6 1,9 2,3 2,6 ... ... ...

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

Corée 7,4 2,6 4,6 5,8 –0,1 0,7 3,5 2,8 2,7 2,7 0,4 2,7 2,4 0,4 2,8
Australie 3,4 2,7 1,6 0,5 0,5 4,1 4,0 2,5 3,1 3,6 4,4 2,7 4,1 4,2 2,0
Taiwan, prov. chinoise de 2,6 –0,2 1,7 2,7 –1,4 –1,7 0,5 –0,9 –2,1 –1,9 –0,5 2,0 –1,6 –0,1 2,2
Suède 4,8 1,4 1,6 0,8 0,7 1,3 2,3 1,7 2,1 0,8 0,7 2,1 0,9 1,1 2,3
Suisse 2,5 0,8 –0,1 –0,3 0,7 0,8 0,6 1,7 0,9 0,9 1,3 1,2 1,1 1,2 1,2
Hong Kong (RAS) 8,0 –2,0 5,7 0,2 –5,9 –6,2 –1,9 –3,6 –5,2 –3,1 –0,6 1,1 –2,1 1,6 0,3
Danemark 3,0 2,0 2,2 1,0 1,8 3,0 2,1 1,6 2,2 1,6 2,1 2,0 0,5 3,1 1,5
Norvège 3,2 4,5 2,9 –0,7 6,6 15,9 1,1 –1,6 2,4 5,0 9,0 5,8 7,5 10,4 2,3
Israël 15,3 3,4 9,2 6,5 6,5 1,5 1,9 4,4 — –0,2 1,7 2,3 1,0 2,3 2,0
Singapour 3,0 0,1 0,4 –2,3 –4,6 4,1 –1,7 –0,4 0,4 3,5 0,7 1,7 6,5 0,9 0,9
Nouvelle-Zélande 3,5 2,2 1,5 1,5 0,7 2,7 4,1 0,4 2,2 3,3 2,9 2,6 4,7 3,0 2,4
Chypre 4,3 2,9 2,8 2,4 2,3 3,7 3,2 2,2 4,8 2,2 2,5 2,5 ... ... ...
Islande 9,7 3,5 3,1 5,2 2,7 2,8 9,2 5,7 –0,2 2,4 2,8 1,9 ... ... ...

Pour mémoire
Principales économies avancées 2,9 1,4 1,4 1,0 0,8 1,3 1,6 1,4 1,5 1,7 1,6 1,5 2,0 1,3 1,7
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 5,8 1,1 3,6 3,7 –1,4 –0,6 1,7 0,8 0,3 0,7 — 2,3 1,0 0,5 2,3

Prix à la consommation

Économies avancées 3,5 1,9 2,0 1,5 1,4 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,2 2,0 ... ... ...
États-Unis 3,7 2,5 2,3 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,1 2,8 3,4 3,1 2,6
Zone euro2 ... 1,9 1,6 1,1 1,1 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1 1,8 2,4 2,2 1,8

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

Japon 1,3 –0,1 1,7 0,6 –0,3 –0,9 –0,7 –1,0 –0,2 — –0,4 –0,1 0,6 –0,8 0,2
Royaume-Uni2 4,2 1,5 1,8 1,6 1,4 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 1,9 1,4 2,0 1,8
Canada 3,1 2,1 1,6 1,0 1,7 2,7 2,5 2,3 2,7 1,8 2,2 2,5 2,3 2,5 2,1
Autres économies avancées 5,1 2,1 2,6 3,0 0,9 2,0 2,4 1,7 1,8 2,0 2,0 2,3 ... ... ...

Pour mémoire
Principales économies avancées 3,2 1,8 2,0 1,2 1,4 2,1 1,9 1,3 1,7 2,0 2,1 2,1 2,4 2,1 1,9
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 5,3 2,1 3,4 4,6 — 1,2 2,0 1,0 1,5 2,4 2,2 2,3 2,5 2,3 2,3

1Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
2Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
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Tableau 9. Économies avancées : salaires horaires, productivité et coût unitaire
de la main-d’œuvre dans l’industrie manufacturière
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Salaires horaires

Économies avancées 4,9 3,7 2,9 3,4 3,0 5,4 2,9 4,2 5,1 2,5 4,4 3,5
États-Unis 3,4 5,2 2,6 5,8 3,9 9,0 2,4 7,3 8,3 2,2 6,9 4,0
Zone euro ... 3,3 1,1 2,9 5,2 5,3 4,2 3,4 2,5 2,6 2,8 3,1

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

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

Pour mémoire
Principales économies avancées 4,3 3,6 2,6 3,5 2,7 5,6 2,4 4,4 5,3 2,1 4,6 3,3
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 14,0 5,8 5,7 2,5 7,8 6,7 6,7 3,1 6,3 6,5 6,2 6,4

Productivité1

Économies avancées 3,1 3,4 4,0 2,4 3,7 5,2 0,9 4,4 4,0 4,3 2,7 2,6
États-Unis 2,8 4,4 3,6 4,8 3,5 4,6 2,3 7,5 5,2 5,2 4,4 3,0
Zone euro ... 3,0 3,4 3,6 5,4 6,5 2,2 1,6 1,1 3,0 1,5 2,3

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

Japon 2,7 2,6 5,0 –3,6 3,3 6,8 –3,0 3,7 5,3 5,3 1,8 1,7
Royaume-Uni 3,4 3,4 1,5 4,5 4,4 6,3 3,4 1,5 5,1 5,8 0,3 1,4
Canada 2,3 3,1 3,4 4,1 5,5 5,7 –1,4 3,6 1,5 3,1 3,1 3,1
Autres économies avancées 4,0 3,5 4,4 1,3 7,1 6,7 –0,4 4,2 3,7 3,2 2,2 3,3

Pour mémoire
Principales économies avancées 3,0 3,5 3,9 2,5 3,4 5,3 1,1 4,7 4,2 4,7 3,0 2,6
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 6,8 5,0 4,8 — 11,1 10,7 –1,3 6,2 5,7 4,6 4,0 5,3

Coût unitaire de la main-d’œuvre

Économies avancées 1,9 0,3 –1,0 1,1 –0,6 0,2 2,1 –0,2 1,0 –1,7 1,6 0,9
États-Unis 0,5 0,8 –0,9 1,0 0,4 4,2 0,2 –0,2 2,9 –2,9 2,4 1,0
Zone euro ... 0,3 –2,2 –0,7 –0,2 –1,1 2,0 1,8 1,4 –0,4 1,2 0,8

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

Japon 1,0 –1,8 –1,8 4,6 –3,8 –6,5 4,0 –4,8 –4,1 –4,7 –0,4 –0,4
Royaume-Uni2 3,3 0,4 2,6 0,1 –0,4 –1,5 0,9 2,0 –1,5 –2,0 2,3 2,0
Canada 1,5 0,1 –1,2 –0,1 –2,7 –2,7 4,5 –0,8 2,1 0,8 0,6 0,7
Autres économies avancées 5,0 1,0 0,6 2,2 –1,3 –1,1 5,7 –1,1 0,4 1,3 2,1 1,5

Pour mémoire
Principales économies avancées 1,3 0,1 –1,3 0,9 –0,7 0,3 1,4 –0,3 1,1 –2,4 1,5 0,7
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 6,6 0,5 1,2 3,1 –2,7 –3,9 7,5 –3,0 –0,1 1,1 1,7 0,8

1Productivité du travail, mesurée par le ratio rémunération horaire/coûts unitaires de main-d’œuvre.
2Les données se réfèrent aux coûts salariaux unitaires.
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INFLATION : PAYS ÉMERGENTS ET EN DÉVELOPPEMENT

Tableau 10. Pays émergents et en développement classés par sous-groupe : prix à la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement 56,6 7,6 11,6 11,2 10,4 7,3 6,7 5,9 6,0 5,8 5,9 5,7

Par région
Afrique 28,6 10,2 13,5 9,1 11,5 13,1 12,2 9,6 10,4 7,8 8,2 7,0

Afrique subsaharienne 33,9 12,5 16,4 10,7 14,4 16,8 15,2 11,9 13,0 9,3 9,8 8,2
Afrique du Sud et Nigéria

non compris 52,7 17,8 24,3 13,6 23,2 28,1 21,8 13,4 18,2 13,8 12,6 10,2
Europe centrale et orientale 61,3 18,1 51,4 32,7 22,9 22,7 19,4 14,7 9,2 6,5 4,8 4,3
Communauté des États indépendants1 ... 20,6 18,1 23,7 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,6 10,5

Russie ... 21,9 14,8 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,8 10,7
Russie non comprise ... 17,5 26,3 15,3 37,0 34,2 17,6 9,3 8,3 9,0 12,1 10,1

Asie, pays en développement d’ 11,0 3,7 4,9 7,8 2,5 1,9 2,7 2,1 2,6 4,2 4,2 4,7
Chine 11,9 1,3 2,8 –0,8 –1,4 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 3,0 3,8
Inde 9,5 5,3 7,2 13,2 4,7 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 3,9 5,1
Chine et Inde non comprises 10,8 7,4 6,6 20,8 8,6 2,8 5,9 6,3 4,6 5,5 7,4 6,4

Moyen-Orient 15,3 7,8 8,6 8,4 8,5 5,9 5,4 6,5 7,1 8,4 10,0 9,7
Hémisphère occidental 181,9 8,0 11,9 9,0 8,2 7,6 6,1 8,9 10,6 6,5 6,3 5,4

Brésil 656,6 7,0 6,9 3,2 4,9 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,8 4,6
Mexique 36,7 9,0 20,6 15,9 16,6 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,3 3,6

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 27,0 11,4 15,7 13,1 12,7 10,0 9,6 10,3 11,1 10,3 11,2 10,0
Autres produits 59,6 7,3 11,2 11,1 10,2 7,1 6,5 5,6 5,6 5,4 5,5 5,4

Dont : produits primaires 62,9 18,4 24,2 12,2 23,5 29,1 26,6 14,6 17,5 12,6 13,7 12,0

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 65,4 9,0 13,6 15,2 10,6 9,1 8,4 8,3 7,6 6,0 6,2 5,8

Dont : financement public 41,7 8,9 8,8 17,9 9,9 6,1 7,2 9,4 7,8 6,9 8,1 6,9

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 50,2 11,9 11,1 20,7 13,3 9,8 11,0 13,6 11,0 9,5 10,4 9,2

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 64,8 12,4 19,0 9,9 18,1 24,8 19,1 5,8 8,7 6,6 8,8 5,4
Moyen-Orient et Afrique du Nord 16,1 6,9 8,7 7,7 7,3 5,0 4,8 5,7 6,1 7,3 8,4 8,3

Pour mémoire

Médiane
Pays émergents et en développement 10,5 4,9 7,2 6,5 4,1 4,3 4,7 3,2 4,4 4,6 5,0 4,5

Afrique 10,5 5,0 6,4 5,9 4,0 5,1 4,8 3,4 5,6 4,3 5,2 4,9
Europe centrale et orientale 50,9 4,6 8,8 8,2 3,3 6,2 5,5 3,1 2,3 3,5 2,7 2,7
Communauté des États indépendants1 ... 11,6 17,4 9,4 23,5 18,7 9,8 5,6 5,6 7,1 12,1 7,1
Asie, pays en développement d’ 8,7 4,9 6,2 8,3 4,2 2,5 3,8 3,7 3,8 5,6 5,5 5,0
Moyen-Orient 7,1 2,6 3,3 3,0 2,1 1,0 1,6 1,4 1,9 4,6 3,7 3,6
Hémisphère occidental 13,4 4,5 7,0 5,1 3,5 4,8 3,6 4,2 4,5 4,4 4,3 4,0

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 11. Pays émergents et en développement : prix à la consommation1

(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Afrique 28,6 13,5 9,1 11,5 13,1 12,2 9,6 10,4 7,8 8,2 7,0
Afrique du Sud 12,1 8,6 6,9 5,2 5,4 5,7 9,2 5,8 1,4 3,9 5,3
Algérie 18,2 5,7 5,0 2,6 0,3 4,2 1,4 2,6 3,6 3,5 4,3
Angola 313,3 221,5 107,4 248,2 325,0 152,6 108,9 98,3 43,6 22,0 10,5
Bénin 6,4 3,8 5,8 0,3 4,2 4,0 2,4 1,5 0,9 2,5 2,5
Botswana 11,6 8,9 6,5 7,8 8,5 6,6 8,1 9,6 6,6 6,8 7,3

Burkina Faso 3,7 2,4 5,0 –1,1 –0,3 4,7 2,3 2,0 –0,4 4,0 2,0
Burundi 11,3 31,1 12,5 3,4 24,3 9,3 –1,3 10,7 8,0 16,3 7,8
Cameroun2 4,4 4,1 3,9 2,9 0,8 2,8 6,3 0,6 0,3 1,5 1,8
Cap-Vert 6,7 8,6 4,4 3,9 –2,4 3,8 1,8 1,2 –1,9 0,7 2,3
Comores 3,1 1,5 1,2 1,1 4,6 5,6 3,5 3,8 4,5 3,0 3,0

Congo, Rép. du 3,3 13,1 1,8 3,1 0,4 0,8 3,1 1,5 3,6 2,0 2,5
Congo, Rép. dém. du 776,8 199,0 29,1 284,9 550,0 357,3 25,3 12,8 3,9 23,2 8,0
Côte d’Ivoire 6,2 4,2 4,5 0,7 2,5 4,4 3,1 3,3 1,5 3,0 3,0
Djibouti 5,1 2,5 2,2 2,0 2,4 1,8 0,6 2,0 3,1 3,0 2,2
Érythrée ... 3,7 9,5 8,4 19,9 14,6 16,9 22,7 25,1 14,0 12,1

Éthiopie 7,1 –6,4 3,6 4,8 6,2 –5,2 –7,2 15,1 8,6 6,8 6,0
Gabon 3,9 4,1 2,3 –0,7 0,5 2,1 0,2 2,1 0,4 1,0 1,0
Gambie 8,8 2,8 1,1 3,8 0,9 4,5 8,6 17,0 14,2 5,0 5,2
Ghana 31,1 27,9 14,6 12,4 25,2 32,9 14,8 26,7 12,6 14,3 8,7
Guinée 8,4 1,9 5,1 4,6 6,8 5,4 3,0 12,9 17,5 26,3 11,8

Guinée-Bissau 55,9 49,1 8,0 –2,1 8,6 3,3 3,3 3,0 3,0 2,0 2,0
Guinée équatoriale 4,9 3,7 6,0 6,5 4,8 8,8 7,6 7,3 4,2 6,0 5,5
Kenya 16,1 11,9 6,7 5,8 10,0 5,8 2,0 9,8 11,6 11,0 5,1
Lesotho 12,4 8,5 7,8 8,6 6,1 6,9 11,7 7,6 5,0 4,3 5,0
Madagascar 19,7 4,5 6,2 8,1 10,7 6,9 16,2 –1,1 14,0 10,4 4,8

Malawi 27,9 9,1 29,8 44,8 29,6 27,2 14,9 9,6 11,6 12,3 9,0
Mali 2,9 –0,7 4,1 –1,2 –0,7 5,2 2,4 –1,3 –3,1 3,8 2,5
Maroc 4,8 1,0 2,7 0,7 1,9 0,6 2,8 1,2 1,5 2,0 2,0
Maurice 7,5 6,4 7,0 6,9 5,5 4,8 5,9 5,1 4,3 5,3 5,8
Mauritanie 6,9 4,5 8,0 4,1 3,3 4,7 3,9 5,5 10,4 13,5 7,2

Mozambique, Rép. du 56,1 6,4 0,6 2,9 12,7 9,1 16,8 13,4 12,6 7,7 7,3
Namibie 11,9 8,8 6,2 8,6 9,3 9,3 11,3 7,2 4,1 5,8 5,0
Niger 3,2 2,9 4,5 –2,3 2,9 4,0 2,7 –1,8 0,4 2,4 2,0
Nigéria 35,9 8,5 10,0 6,6 6,9 18,0 13,7 14,0 15,0 15,9 7,3
Ouganda 54,3 7,7 5,8 0,2 5,8 4,5 –2,0 5,7 5,0 8,2 4,5

République Centrafricaine 2,6 1,6 –1,9 –1,4 3,2 3,8 2,3 4,4 –2,2 2,4 2,3
Rwanda 15,5 11,7 6,8 –2,4 3,9 3,4 2,0 7,4 12,0 7,0 4,0
São Tomé-et-Príncipe 37,1 69,0 42,1 16,3 11,0 9,5 9,2 9,6 12,8 15,1 13,4
Sénégal 3,1 1,8 1,1 0,8 0,7 3,0 2,3 — 0,5 1,5 1,9
Seychelles 1,7 0,6 2,7 6,3 4,2 1,9 0,2 3,2 3,9 2,3 4,5

Sierra Leone 58,5 14,6 36,0 34,1 –0,9 2,6 –3,7 7,5 14,2 8,5 7,4
Soudan 84,8 46,7 17,1 16,0 8,0 4,9 8,3 7,7 8,4 7,5 7,0
Swaziland 11,5 7,9 7,5 5,9 7,2 7,5 11,7 7,4 3,5 5,5 5,8
Tanzanie 27,6 15,4 13,2 9,0 6,2 5,2 4,6 4,5 4,3 4,1 4,0
Tchad 4,7 5,6 4,3 –8,4 3,8 12,4 5,2 –1,8 –5,3 3,0 3,0

Togo 5,3 5,3 1,0 –0,1 1,9 3,9 3,1 –0,9 1,2 1,7 2,0
Tunisie 6,2 3,7 3,1 2,7 3,0 1,9 2,8 2,8 3,6 2,9 2,5
Zambie 85,5 24,4 24,5 26,8 26,1 21,7 22,2 21,5 18,0 17,0 11,5
Zimbabwe 20,7 18,8 31,3 58,0 55,6 73,4 133,2 365,0 350,0 190,4 253,1



INFLATION : PAYS ÉMERGENTS ET EN DÉVELOPPEMENT

235

Tableau 11 (suite)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Europe centrale et orientale3 61,3 51,4 32,7 22,9 22,7 19,4 14,7 9,2 6,5 4,8 4,3
Albanie 28,4 32,1 20,9 0,4 — 3,1 3,1 2,4 2,9 2,4 3,0
Bosnie–Herzégovine ... 5,6 –0,4 2,9 5,0 3,2 0,3 0,6 0,4 1,0 1,9
Bulgarie 63,2 1.061,2 18,8 2,6 10,4 7,5 5,8 2,3 6,1 4,4 3,5
Croatie ... 3,6 5,7 4,1 6,2 4,9 1,7 1,8 2,1 3,0 2,5
Estonie ... 11,2 8,2 3,3 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 3,9 2,8

Hongrie 21,8 18,3 14,3 10,0 9,8 9,2 5,3 4,7 6,8 4,0 3,6
Lettonie ... 8,4 4,6 2,4 2,6 2,5 1,9 2,9 6,3 6,3 5,1
Lituanie ... 8,8 5,1 0,7 1,0 1,3 0,3 –1,2 1,2 2,7 2,5
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de ... 2,6 –0,1 –2,0 6,2 5,3 2,4 1,2 –0,3 1,2 1,8
Malte 2,4 3,9 3,8 2,2 3,1 2,5 2,7 1,9 2,7 2,4 1,9

Pologne 78,2 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,2 2,5
République slovaque ... 6,1 6,7 10,7 12,0 7,3 3,3 8,5 7,5 2,7 2,7
République tchèque ... 8,5 10,6 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 2,0 2,5
Roumanie 76,8 154,8 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 8,8 6,9
Serbie-et-Monténégro ... ... 29,5 42,1 69,9 91,1 21,2 11,3 9,5 15,4 9,3

Slovénie ... 8,4 7,9 6,2 8,9 8,4 7,5 5,6 3,6 2,6 2,5
Turquie 70,9 85,0 83,6 63,5 54,3 53,9 44,8 25,2 10,3 8,4 6,9

Communauté des États indépendants3,4 ... 18,1 23,7 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,6 10,5
Russie ... 14,8 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,8 10,7
Russie non comprise ... 26,3 15,3 37,0 34,2 17,6 9,3 8,3 9,0 12,1 10,1

Arménie ... 14,0 8,7 0,6 –0,8 3,2 1,1 4,7 6,9 2,2 3,9
Azerbaïdjan ... 3,7 –0,8 –8,5 1,8 1,5 2,8 2,2 6,7 12,7 8,3
Bélarus ... 63,8 73,0 293,7 168,6 61,1 42,6 28,4 18,1 12,1 12,5
Géorgie ... 7,0 3,6 19,1 4,0 4,7 5,6 4,8 5,7 9,0 7,0
Kazakhstan ... 17,4 7,3 8,4 13,3 8,4 5,9 6,4 6,9 7,4 7,1

Moldova ... 11,8 7,7 39,3 31,3 9,8 5,3 11,7 12,5 13,3 11,9
Mongolie 50,0 36,6 9,4 7,6 11,6 6,3 0,9 5,1 7,9 12,1 4,3
Ouzbékistan ... 70,9 16,7 44,6 49,5 47,5 44,3 14,8 8,8 14,1 13,0
République kirghize ... 23,4 –18,6 35,9 18,7 6,9 2,1 3,1 4,1 5,0 4,0
Tadjikistan ... 88,0 43,2 27,5 32,9 38,6 12,2 16,4 7,1 7,2 5,0

Turkménistan ... 83,7 16,8 23,5 8,0 11,6 8,8 5,6 5,9 13,5 5,0
Ukraine ... 15,9 10,6 22,7 28,2 12,0 0,8 5,2 9,0 14,2 12,1
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Tableau 11 (suite)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Asie, pays en développement d’ 11,0 4,9 7,8 2,5 1,9 2,7 2,1 2,6 4,2 4,2 4,7
Afghanistan, État islamique d’ ... ... ... ... ... ... 5,0 23,9 14,3 12,0 7,5
Bangladesh 7,4 5,0 8,6 6,2 2,2 1,5 3,8 5,4 6,1 6,2 5,8
Bhoutan 9,8 9,0 9,0 9,2 3,6 3,6 2,7 1,8 4,5 5,0 5,0
Brunéi Darussalam ... 1,7 –0,4 — 1,2 0,6 –2,3 0,3 0,9 1,0 1,0
Cambodge ... 9,2 13,3 –0,5 –0,8 0,7 3,7 0,5 5,6 5,5 3,5

Chine 11,9 2,8 –0,8 –1,4 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 3,0 3,8
Fidji 5,4 3,4 5,9 2,0 1,1 4,3 0,8 4,2 2,8 4,2 3,5
Îles Salomon 12,1 8,0 12,3 8,0 6,9 7,6 9,4 10,1 6,9 6,2 8,1
Inde 9,5 7,2 13,2 4,7 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 3,9 5,1
Indonésie 8,3 6,2 58,0 20,7 3,8 11,5 11,8 6,8 6,1 8,2 6,5

Kiribati 1,8 2,2 3,7 1,8 1,0 7,3 1,1 1,6 –0,6 0,5 2,5
Malaisie 3,0 2,7 5,3 2,7 1,5 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 2,5
Maldives 10,1 7,6 –1,4 3,0 –1,2 0,7 0,9 –2,9 6,4 6,5 2,8
Myanmar 24,3 33,9 49,1 10,9 –1,7 34,5 58,1 24,9 10,0 21,0 32,5
Népal 10,6 8,1 8,3 11,4 3,4 2,4 2,9 4,7 4,0 4,1 4,0

Pakistan 9,7 11,4 6,5 4,1 4,4 3,1 3,2 2,9 7,4 9,9 9,8
Papouasie-Nouvelle-Guinée 6,7 3,9 13,6 14,9 15,6 9,3 11,8 14,7 2,1 2,4 2,5
Philippines 9,7 5,9 9,7 6,5 4,3 6,8 3,0 3,5 6,0 8,2 7,5
République dém. pop. lao 11,2 19,5 90,1 128,4 23,2 7,8 10,6 15,5 10,5 5,9 5,0
Samoa 5,7 6,9 2,2 0,3 1,0 3,8 8,1 4,2 2,4 2,4 2,2

Sri Lanka 12,1 9,6 9,4 4,7 6,2 14,2 9,6 6,3 7,6 14,0 9,5
Thaïlande 4,8 5,6 8,1 0,3 1,6 1,7 0,6 1,8 2,7 4,2 2,7
Timor-Leste, Rép. dém. du ... ... ... ... 63,6 3,6 4,8 7,1 3,3 2,5 2,5
Tonga 5,7 1,8 2,9 3,9 4,9 7,3 10,0 10,7 11,8 11,2 9,0
Vanuatu 2,7 2,8 3,3 2,2 2,5 3,7 2,0 3,0 1,0 1,9 2,7

Vietnam 71,0 3,2 7,7 4,2 –1,6 –0,4 4,0 3,2 7,7 8,0 5,5

Moyen-Orient 15,3 8,6 8,4 8,5 5,9 5,4 6,5 7,1 8,4 10,0 9,7
Arabie Saoudite 1,1 –0,4 –0,2 –1,3 –0,6 –0,8 0,2 0,6 0,3 1,0 1,0
Bahreïn 0,6 4,6 –0,4 –1,3 –3,6 –1,2 –0,5 1,6 4,9 3,7 1,6
Égypte5 15,3 6,2 4,7 3,7 2,8 2,4 2,4 3,2 8,1 8,8 8,0
Émirats arabes unis 4,2 2,9 2,0 2,1 1,4 2,8 2,9 3,1 4,6 6,0 4,5
Iran, Rép. islamique d’5 25,5 17,3 18,1 20,1 12,6 11,4 15,8 15,6 15,6 18,5 18,5

Iraq ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Jordanie 5,4 3,0 3,1 0,6 0,7 1,8 1,8 1,6 3,4 3,7 8,4
Koweït 3,1 0,8 0,6 3,1 1,6 1,4 0,8 1,0 1,8 1,8 1,8
Liban 72,8 7,7 4,5 0,2 –0,4 –0,4 1,8 1,3 3,0 2,0 2,0
Libye 7,2 3,6 3,7 2,6 –2,9 –8,8 –9,9 –2,1 –1,0 1,8 2,5

Oman 2,1 –0,4 0,4 0,5 –1,2 –0,8 –0,2 0,2 0,8 1,9 1,1
Qatar 3,5 1,1 2,9 2,2 1,7 1,4 1,0 2,3 6,8 3,0 2,7
République arabe syrienne 18,1 1,9 –1,0 –3,7 –3,9 3,0 0,6 5,0 4,6 10,0 5,0
Yémen 38,1 4,6 11,5 8,0 10,9 11,9 12,2 10,8 12,5 10,3 11,4
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Tableau 11 (fin)

Moyennes
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Hémisphère occidental 181,9 11,9 9,0 8,2 7,6 6,1 8,9 10,6 6,5 6,3 5,4
Antigua-et-Barbuda 4,4 0,2 3,4 1,1 –1,7 0,2 2,2 1,0 –1,3 — —
Antilles néerlandaises 2,8 3,2 1,3 0,8 5,0 1,7 0,4 1,9 1,5 2,7 2,4
Argentine 182,0 0,5 0,9 –1,2 –0,9 –1,1 25,9 13,4 4,4 9,5 10,4
Bahamas 4,0 0,5 1,3 1,3 1,6 2,0 2,2 3,0 0,9 1,8 2,0
Barbade 3,6 7,7 –1,3 1,6 2,4 2,8 0,2 1,6 1,4 3,2 2,0

Belize 2,8 1,0 –0,9 –1,2 0,6 1,2 2,2 2,6 3,1 3,5 1,9
Bolivie 13,5 4,7 7,7 2,2 4,6 1,6 0,9 3,3 4,4 5,5 3,2
Brésil 656,6 6,9 3,2 4,9 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,8 4,6
Chili 15,3 6,1 5,1 3,3 3,8 3,6 2,5 2,8 1,1 2,9 3,3
Colombie 25,0 18,5 18,7 10,9 9,2 8,0 6,3 7,1 5,9 5,2 4,8

Costa Rica 18,7 13,2 11,7 10,0 11,0 11,3 9,2 9,4 12,3 12,6 9,5
Dominique 3,3 2,4 1,0 1,2 0,9 1,6 0,1 1,6 2,4 1,3 1,5
El Salvador 16,0 4,5 2,5 –1,0 4,3 1,4 2,8 2,5 5,4 4,0 4,0
Équateur 42,4 30,6 36,1 52,2 96,1 37,7 12,6 7,9 2,7 2,0 2,0
Grenade 2,8 1,3 1,4 0,5 2,2 1,7 1,1 2,2 2,3 3,0 2,0

Guatemala 16,1 9,2 6,6 5,2 6,0 7,3 8,1 5,6 7,6 7,6 5,3
Guyana 36,1 3,6 4,7 7,4 6,1 2,7 5,4 6,0 4,7 6,0 4,6
Haïti 17,2 16,2 12,7 8,1 11,5 16,8 8,7 32,5 27,1 16,6 9,6
Honduras 16,7 20,2 13,7 11,6 11,0 9,7 7,7 7,7 8,1 8,1 5,8
Jamaïque 27,5 9,1 8,1 6,3 7,7 8,0 6,5 12,9 12,8 12,5 8,1

Mexique 36,7 20,6 15,9 16,6 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,3 3,6
Nicaragua 497,8 7,3 18,5 7,2 9,9 4,7 4,0 6,6 9,3 9,0 6,0
Panama 0,9 1,3 0,6 1,2 1,4 0,3 1,0 1,4 2,3 2,6 1,8
Paraguay 20,8 7,0 11,6 6,8 9,0 7,3 10,5 14,2 4,3 4,8 4,7
Pérou 287,4 8,5 7,3 3,5 3,8 2,0 0,2 2,3 3,7 1,8 2,6

République Dominicaine 21,8 8,3 4,8 6,5 7,7 8,9 5,2 27,4 51,5 3,7 7,8
Saint-Kitts-et-Nevis 2,6 8,7 3,7 3,4 2,1 2,1 2,1 2,3 2,1 1,8 2,0
Saint-Vincent-et-les Grenadines 3,4 0,5 2,1 1,0 0,2 0,8 1,3 0,2 3,0 2,6 1,9
Sainte-Lucie 3,7 — 2,8 3,5 3,6 2,1 –0,3 1,0 1,5 3,0 4,0
Suriname 63,8 7,3 19,1 98,7 58,6 39,8 15,5 23,1 9,0 8,6 6,6

Trinité-et-Tobago 7,9 3,6 5,6 3,4 3,5 5,5 4,2 3,8 3,7 5,3 5,0
Uruguay 64,0 19,8 10,8 5,7 4,8 4,4 14,0 19,4 9,2 5,2 6,5
Venezuela 49,0 50,0 35,8 23,6 16,2 12,5 22,4 31,1 21,7 16,6 18,0

1Comme c’est l’usage pour les Perspectives de l’économie mondiale, les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles, et non en glissement de
décembre à décembre (comme dans certains pays). Pour de nombreux pays, les chiffres relatifs aux années récentes sont des estimations des services du FMI. Dans certains cas,
la période considérée est l’exercice.

2Les variations en pourcentage pour 2002 sont calculées sur une période de 18 mois à cause du changement des dates de l’exercice (qui va non plus de juillet à juin, mais de
janvier à décembre).

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 couver-
ture est plus large et plus à jour sont généralement utilisés pour les années plus récentes.

4La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

5Les données se rapportent à l’exercice.
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Tableau 12. Principaux indicateurs financiers
(Pourcentages)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Économies avancées

Solde budgétaire de l’administration centrale1

Économies avancées –1,6 –1,1 –1,1 0,2 –1,0 –2,4 –3,0 –2,8 –2,6 –2,6
États-Unis –0,6 0,5 1,2 2,0 0,5 –2,4 –3,4 –3,1 –2,6 –2,9
Zone euro –2,6 –2,4 –1,6 –0,4 –1,6 –2,1 –2,3 –2,3 –2,3 –2,3
Japon –4,0 –3,8 –8,5 –6,9 –6,3 –6,9 –7,1 –7,0 –6,9 –6,7
Autres économies avancées2 –0,4 –0,3 0,3 2,2 0,6 –0,2 –0,7 –0,3 –0,1 —

Solde budgétaire des administrations publiques1

Économies avancées –1,9 –1,4 –1,1 — –1,5 –3,4 –3,9 –3,4 –3,3 –3,4
États-Unis –1,1 0,1 0,6 1,3 –0,7 –4,0 –4,6 –4,0 –3,7 –3,9
Zone euro –2,6 –2,3 –1,3 –0,9 –1,8 –2,5 –2,8 –2,7 –3,0 –3,1
Japon –3,8 –5,5 –7,2 –7,5 –6,1 –7,9 –7,8 –7,2 –6,7 –6,2
Autres économies avancées2 –0,6 –0,2 0,6 2,6 0,3 –0,8 –1,1 –0,6 –0,5 –0,6

Solde structurel des administrations publiques3

Économies avancées –2,0 –1,6 –1,4 –1,2 –1,8 –3,2 –3,4 –3,2 –3,1 –3,1

Expansion de la masse monétaire au sens large4

Économies avancées 5,0 6,7 5,9 4,9 8,7 5,8 5,5 5,1 ... ...
États-Unis 5,6 8,4 6,2 6,1 10,2 6,8 5,4 5,2 ... ...
Zone euro5 4,6 4,9 5,4 4,1 11,2 6,7 6,5 6,4 ... ...
Japon 3,9 4,0 2,7 1,9 3,3 1,8 1,6 1,8 ... ...
Autres économies avancées2 6,1 9,3 9,1 6,9 7,4 6,2 8,0 5,6 ... ...

Taux d’intérêt à court terme5

États-Unis 5,2 4,9 4,8 6,0 3,5 1,6 1,0 1,4 3,1 4,2
Zone euro ... 3,7 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,1 2,4
Japon 0,3 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2

LIBOR 5,9 5,6 5,5 6,6 3,7 1,9 1,2 1,8 3,6 4,5

Pays émergents et en développement

Solde budgétaire de l’administration centrale1

Moyenne pondérée –2,9 –3,8 –4,0 –3,0 –3,3 –3,5 –2,9 –1,7 –1,1 –0,7
Médiane –2,5 –3,0 –3,1 –2,7 –3,6 –3,7 –3,1 –2,6 –2,5 –2,1

Solde budgétaire des administrations publiques1

Moyenne pondérée –3,8 –4,9 –4,8 –3,5 –4,1 –4,4 –3,6 –2,2 –1,5 –1,1
Médiane –2,4 –3,3 –3,3 –2,8 –3,4 –3,8 –2,9 –2,3 –2,4 –2,1

Expansion de la masse monétaire au sens large
Moyenne pondérée 19,3 18,0 17,7 13,1 14,5 17,5 16,7 16,8 15,2 13,4
Médiane 17,2 11,3 12,8 14,0 13,6 13,2 13,3 13,1 11,5 10,7

1En pourcentage du PIB.
2Dans ce tableau, il s’agit des économies avancées hors États-Unis, zone euro et Japon.
3En pourcentage du PIB potentiel.
4M2, défini comme M1 plus la quasi-monnaie, sauf dans le cas du Japon, pour lequel les données reposent sur M2 plus les certificats de dépôt (CD). La quasi-monnaie est

essentiellement constituée par les dépôts à terme et les autres dépôts à préavis de tirage du secteur privé. Les États-Unis y incluent aussi les soldes des fonds communs de
placement sur le marché monétaire, les comptes de placement sur le marché monétaire, les prises en pension à très court terme et les eurodollars au jour le jour délivrés à des
résidents des États-Unis par les agences à l’étranger de banques des États-Unis. Pour la zone euro, M3 se compose de M2 plus les instruments négociables détenus par des rési-
dents de la zone euro, à savoir les pensions livrées, les parts de fonds communs de placement sur le marché monétaire, les effets négociables sur le marché monétaire et les
titres de créance à échéance inférieure ou égale à deux ans.

5Les données annuelles sont des moyennes de la période. États-Unis : bons du Trésor à trois mois; Japon : certificats de dépôt à trois mois; zone euro : EURIBOR à trois mois;
LIBOR : taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts à six mois en dollars EU.
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Tableau 13. Économies avancées : soldes budgétaires des administrations publiques
et de l’administration centrale et soldes budgétaires hors opérations de la sécurité sociale1

(En pourcentage du PIB)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Solde budgétaire des
administrations publiques

Économies avancées –1,9 –1,4 –1,1 — –1,5 –3,4 –3,9 –3,4 –3,3 –3,4
États-Unis –1,1 0,1 0,6 1,3 –0,7 –4,0 –4,6 –4,0 –3,7 –3,9
Zone euro –2,6 –2,3 –1,3 –0,9 –1,8 –2,5 –2,8 –2,7 –3,0 –3,1

Allemagne –2,7 –2,2 –1,5 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,7 –3,9 –3,7
France2 –3,0 –2,6 –2,5 –1,5 –1,5 –3,1 –4,2 –3,7 –3,5 –3,9
Italie –2,7 –2,8 –1,7 –0,8 –3,2 –2,7 –3,2 –3,2 –4,3 –5,1
Espagne –3,1 –2,9 –1,1 –0,9 –0,5 –0,3 0,3 –0,3 0,3 0,3
Pays-Bas –1,1 –0,8 0,7 2,2 –0,3 –2,0 –3,2 –2,1 –2,3 –2,5
Belgique –2,0 –0,7 –0,4 0,2 0,6 0,1 0,4 — –0,8 –2,0
Autriche3 –2,0 –2,5 –2,3 –1,6 0,1 –0,4 –1,3 –1,2 –2,0 –1,8
Finlande –1,2 1,6 2,2 7,1 5,2 4,2 2,3 1,9 1,5 1,5
Grèce –6,6 –4,3 –3,4 –4,1 –3,6 –4,2 –5,2 –6,1 –4,3 –4,1
Portugal –3,0 –2,6 –2,8 –2,9 –4,4 –2,7 –2,8 –2,9 –6,2 –4,8
Irlande4 1,4 2,3 2,4 4,3 0,8 –0,4 0,2 1,4 –1,1 –0,6
Luxembourg 3,2 3,2 3,7 6,0 6,4 2,8 0,8 –1,3 –1,7 –2,1

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

Corée5 –1,5 –3,9 –3,0 1,1 0,6 2,3 2,7 2,3 2,2 2,8
Australie6 0,1 0,4 1,4 1,8 0,9 1,1 1,7 1,6 1,3 1,1
Taiwan, prov. chinoise de –3,8 –3,4 –6,0 –4,7 –6,7 –4,5 –2,9 –3,4 –3,0 –2,8
Suède –1,0 1,9 2,3 5,1 2,9 –0,3 0,5 0,7 0,6 0,4
Suisse –2,7 –1,5 –0,6 2,2 0,1 –1,2 –1,6 –1,0 –1,4 –1,2
Hong Kong (RAS) 6,5 –1,8 0,8 –0,6 –5,0 –4,9 –3,2 –0,8 –0,7 0,1
Danemark 0,4 1,1 3,2 2,5 2,8 1,6 1,2 1,4 1,6 1,7
Norvège 7,7 3,6 6,2 15,6 13,6 9,3 7,6 11,4 16,7 18,3
Israël –4,5 –3,7 –4,2 –2,0 –3,9 –4,2 –6,5 –5,1 –5,1 –4,7
Singapour 9,2 3,6 4,6 7,9 4,8 4,0 5,8 5,2 4,5 4,2
Nouvelle-Zélande7 2,2 2,1 1,5 1,3 1,6 1,7 3,5 4,6 4,1 3,7
Chypre –5,1 –4,2 –4,4 –2,4 –2,3 –4,5 –6,3 –4,2 –3,0 –2,8
Islande — 0,5 2,4 2,5 0,2 0,2 –1,0 0,4 1,0 0,8

Pour mémoire
Principales économies avancées –2,0 –1,5 –1,2 –0,2 –1,8 –4,1 –4,6 –4,1 –4,0 –4,1
Nouvelles économies industrielles d’Asie 0,3 –2,2 –3,2 –2,2 –4,8 –3,5 –1,9 –1,7 –1,5 –1,2

Solde budgétaire hors opérations
de la sécurité sociale

États-Unis –1,5 –0,6 –0,4 0,2 –1,5 –4,4 –5,1 –4,3 –4,1 –4,4
Japon –5,5 –6,9 –8,3 –8,0 –6,2 –7,7 –7,9 –6,9 –6,3 –5,8
Allemagne –2,7 –2,3 –1,7 1,3 –2,6 –3,4 –3,6 –3,6 –3,2 –3,0
France –2,6 –2,9 –3,1 –2,0 –1,7 –2,9 –3,5 –2,7 –2,9 –3,3
Italie –0,7 1,3 2,7 3,3 0,8 1,5 1,1 1,2 0,2 –0,3
Canada 3,0 2,7 3,9 4,8 2,4 1,4 1,4 2,1 1,9 1,7
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Tableau 13 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Solde budgétaire de
l’administration centrale

Économies avancées –1,6 –1,1 –1,1 0,2 –1,0 –2,4 –3,0 –2,8 –2,6 –2,6
États-Unis8 –0,6 0,5 1,2 2,0 0,5 –2,4 –3,4 –3,1 –2,6 –2,9
Zone euro –2,6 –2,4 –1,6 –0,4 –1,6 –2,1 –2,3 –2,3 –2,3 –2,3

Allemagne9 –1,6 –1,8 –1,5 1,4 –1,3 –1,7 –1,8 –2,3 –2,1 –2,1
France –3,6 –3,7 –2,5 –2,4 –2,2 –3,8 –3,9 –3,2 –3,1 –2,8
Italie –2,9 –2,7 –1,5 –1,1 –3,0 –2,9 –2,7 –2,6 –3,2 –3,7
Espagne –2,6 –2,3 –1,0 –0,9 –0,6 –0,5 –0,3 –1,2 –0,5 –0,4

Japon10 –4,0 –3,8 –8,5 –6,9 –6,3 –6,9 –7,1 –7,0 –6,9 –6,7
Royaume-Uni –2,2 — 1,2 3,9 0,9 –1,6 –3,5 –3,0 –3,2 –3,5
Canada 0,7 0,8 0,9 1,9 1,1 0,8 0,1 0,6 0,3 0,3
Autres économies avancées 0,2 –0,8 –0,4 1,3 0,3 0,1 0,6 0,9 1,3 1,6

Pour mémoire
Principales économies avancées –1,7 –1,0 –1,1 0,1 –1,2 –3,0 –3,6 –3,5 –3,2 –3,4
Nouvelles économies industrielles d’Asie 0,7 –1,2 –1,1 0,8 –0,8 –0,3 0,2 0,4 0,5 0,9

1Données présentées sur la base du revenu national, sauf indication contraire dans les notes. Pour un résumé des hypothèses relatives aux politiques budgétaires sur lesquelles
sont fondées les projections, voir l’encadré A1.

2Corrigé des réévaluations du fonds de stabilisation des changes.
3D’après la méthodologie utilisée dans SEC 95, qui n’inclut pas le produit des swaps.
4Il est tenu compte de l’impact du règlement des engagements à venir des régimes de pension de l’ancienne société publique de télécommunication au coût de 1,8 % du PIB

en 1999.
5Les données couvrent les opérations consolidées de l’administration centrale, y compris les caisses de sécurité sociale, mais non compris le produit des privatisations.
6Solde base caisse.
7Le solde budgétaire correspond aux recettes moins les dépenses, plus le solde des entreprises publiques, mais non compris le produit des privatisations. 
8Données présentées sur la base du budget.
9Données se rapportant au solde d’exécution, hors opérations de la sécurité sociale.
10Données présentées sur la base du revenu national, hors opérations de la sécurité sociale.
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Tableau 14. Économies avancées : solde budgétaire structurel des administrations publiques1

(En pourcentage du PIB potentiel)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Solde structurel

Économies avancées –2,0 –1,6 –1,4 –1,2 –1,8 –3,2 –3,4 –3,2 –3,1 –3,1
États-Unis –1,4 –0,5 –0,3 0,3 –0,8 –3,5 –3,8 –3,5 –3,2 –3,5
Zone euro2,3 –1,9 –2,0 –1,6 –1,8 –2,4 –2,6 –2,5 –2,2 –2,3 –2,3

Allemagne2 –2,3 –1,9 –1,5 –1,7 –3,1 –3,5 –3,4 –3,2 –3,3 –2,9
France2 –1,1 –1,8 –2,2 –2,1 –2,1 –3,1 –3,4 –2,6 –2,6 –2,4
Italie2 –2,9 –3,1 –2,0 –2,7 –3,9 –3,5 –2,8 –2,9 –3,4 –4,0
Espagne2 –1,2 –1,6 –0,4 –1,4 –1,3 –0,5 0,3 0,6 0,9 0,9
Pays-Bas2 –1,1 –1,4 –0,7 –0,2 –1,2 –2,3 –2,4 –1,2 –0,8 –0,9
Belgique2 –2,0 –0,7 –1,0 –1,6 –0,7 –0,1 –1,0 0,1 –0,2 –1,4
Autriche2 –1,9 –2,7 –2,8 –3,4 –0,6 –0,2 –0,2 –0,7 –1,6 –1,7
Finlande –2,0 –0,2 –0,2 5,8 5,0 4,4 2,6 1,7 1,6 1,3
Grèce –3,9 –2,5 –2,0 –4,1 –3,8 –4,4 –5,9 –6,9 –5,0 –4,5
Portugal2 –2,6 –3,0 –3,8 –4,0 –4,7 –4,8 –4,8 –4,5 –5,2 –3,8
Irlande2 0,5 1,8 1,0 2,6 –0,5 –1,2 0,4 1,7 –1,0 –0,8

Japon –4,3 –5,3 –6,6 –7,3 –5,5 –6,8 –6,9 –6,8 –6,6 –6,2
Royaume-Uni2 –2,2 –0,1 1,0 1,3 0,3 –1,7 –3,1 –3,0 –3,2 –3,2
Canada 0,7 0,5 1,3 2,0 0,4 –0,2 0,3 0,9 0,7 0,4
Autres économies avancées –1,1 –0,8 –0,1 0,8 0,7 — 0,3 0,6 0,5 0,3

Australie4 –1,8 –1,6 –0,7 –0,2 –0,2 0,1 0,6 0,7 0,8 0,7
Suède 0,5 2,7 2,0 4,3 3,0 0,3 0,9 1,8 1,4 0,7
Danemark — 0,8 2,2 2,2 2,5 2,0 2,3 2,0 1,7 1,7
Norvège5 –3,2 –4,5 –3,7 –2,5 –1,2 –3,9 –5,5 –4,7 –5,0 –5,1
Nouvelle-Zélande6 1,7 1,8 0,9 1,2 2,1 3,3 4,4 4,5 4,3 3,7

Pour mémoire
Principales économies avancées –2,1 –1,6 –1,5 –1,4 –2,0 –3,7 –3,9 –3,7 –3,6 –3,6

1Sur la base du revenu national. Le solde budgétaire structurel correspond au déficit (ou à l’excédent) budgétaire effectif, moins les effets des écarts cycliques de la production
par rapport à la production potentielle. Étant donné que les estimations des écarts cycliques et les élasticités des impôts et des dépenses par rapport au revenu national com-
portent une certaine marge d’incertitude, les indicateurs des soldes budgétaires structurels ne donnent que des ordres de grandeur approximatifs. Il importe également de noter
que les variations des soldes budgétaires structurels ne sont pas nécessairement imputables aux changements de politique, mais peuvent traduire l’effet des programmes de
dépenses déjà en vigueur. Au-delà de la période couverte par un programme de rééquilibrage spécifique, on suppose que le déficit structurel demeure inchangé.

2Non compris le produit de la vente des licences de téléphonie mobile, équivalant à 2,5 % du PIB en 2000 pour l’Allemagne, à 0,1 % du PIB en 2001 et 2002 pour la France, à
1,2 % du PIB en 2000 pour l’Italie, à 2,4 % du PIB en 2000 pour le Royaume-Uni, à 0,1 % du PIB en 2000 pour l’Espagne, à 0,7 % du PIB en 2000 pour les Pays-Bas, à 0,2 % du
PIB en 2001 pour la Belgique, à 0,4 % du PIB en 2000 pour l’Autriche, à 0,3 % du PIB en 2000 pour le Portugal et à 0,2 % du PIB en 2002 pour l’Irlande. Non compris également
le produit exceptionnel de cessions d’actifs de montant important, en particulier 0,5 % du PIB en 2005 pour la France.

3Luxembourg non compris.
4Recettes de l’État fédéral au titre des privatisations non comprises.
5Pétrole non compris.
6Le solde budgétaire correspond aux recettes moins les dépenses, plus le solde des entreprises publiques, mais non compris le produit des privatisations.
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Tableau 15. Économies avancées : agrégats monétaires1

(Variations annuelles en pourcentage)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Masse monétaire au sens étroit2

Économies avancées 4,5 5,8 8,2 2,6 9,8 9,1 7,9 6,3
États-Unis –1,2 2,0 1,9 –1,7 6,9 3,3 7,1 5,4
Zone euro3 7,3 10,7 11,0 5,4 9,7 10,0 9,6 8,7
Japon 8,6 5,0 11,7 3,5 13,7 23,5 4,5 4,0
Royaume-Uni 6,3 5,8 11,7 4,5 8,0 6,1 7,3 5,8
Canada4 10,6 8,7 8,9 14,4 15,3 4,6 11,1 11,5

Pour mémoire
Nouvelles économies industrielles d’Asie –4,0 0,9 19,8 4,6 11,4 13,4 13,9 9,3

Masse monétaire au sens large5

Économies avancées 5,0 6,7 5,9 4,9 8,7 5,8 5,5 5,1
États-Unis 5,6 8,4 6,2 6,1 10,2 6,8 5,4 5,2
Zone euro3 4,6 4,9 5,4 4,1 11,2 6,7 6,5 6,4
Japon 3,9 4,0 2,7 1,9 3,3 1,8 1,6 1,8
Royaume-Uni 5,7 8,4 4,1 8,4 6,7 7,0 7,2 8,8
Canada4 –1,3 0,8 5,1 6,6 6,0 5,0 6,0 6,3

Pour mémoire
Nouvelles économies industrielles d’Asie 11,6 20,0 17,3 14,4 7,3 5,7 6,8 3,4

1Sur la base des données mensuelles en fin de période.
2M1, sauf dans le cas du Royaume-Uni, où la monnaie au sens étroit est exprimée ici par M0, qui comprend les billets en circulation, plus les dépôts aux fins des opérations des

banques. M1 comprend en général la circulation fiduciaire plus les dépôts à vue privés. En outre, les États-Unis y incluent les chèques de voyage émis par des établissements non
bancaires ainsi que les autres dépôts transférables par chèques, et ils en excluent les chèques non encaissés du secteur privé et les dépôts à vue des banques; le Canada en
exclut les chèques non encaissés du secteur privé.

3À l’exclusion de la Grèce avant 2001.
4Moyenne du mercredi.
5M2, soit M1 plus la quasi-monnaie, sauf au Japon et au Royaume-Uni, où les chiffres correspondent respectivement à M2 + CD (certificats de dépôt) et M4. La quasi-monnaie

est essentiellement constituée par les dépôts à terme et les autres dépôts à préavis de tirage du secteur privé. Les États-Unis y incluent aussi les soldes des fonds communs de
placement sur le marché monétaire, les comptes de placement sur le marché monétaire, les pensions au jour le jour et les eurodollars au jour le jour délivrés à des résidents des
États-Unis par les agences à l’étranger de banques des États-Unis. Au Royaume-Uni, la composition de M4 est la suivante : les éléments de M1 ne portant pas intérêts, les dépôts
bancaires privés à vue en sterling rémunérés, les dépôts bancaires à terme en sterling du secteur privé, les avoirs du secteur privé en CD bancaires en sterling, en parts et dépôts
des sociétés de crédit immobilier et en CD en sterling, moins les dépôts bancaires et les CD détenus par les sociétés de crédit immobilier, les billets de banque et les pièces de
monnaie. Pour la zone euro, M3 se compose de M2 plus les instruments négociables détenus par des résidents de la zone euro, à savoir les pensions, les parts de fonds com-
muns de placement sur le marché monétaire, les effets négociables sur le marché monétaire et les titres de créance à échéance inférieure ou égale à deux ans.



Tableau 16. Économies avancées : taux d’intérêt
(Pourcentages annuels)

Août
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Taux d’intérêt directeurs1

États-Unis 5,5 4,7 5,3 6,4 1,8 1,2 1,0 2,2 3,3
Zone euro ... ... 3,0 4,8 3,3 2,8 2,0 2,0 2,0
Japon 0,4 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royaume-Uni 7,3 6,3 5,5 6,0 4,0 4,0 3,8 4,8 4,5
Canada 4,3 5,0 4,8 5,8 2,3 2,8 2,8 2,5 2,5

Taux d’intérêt à court terme2

Économies avancées 4,1 4,0 3,4 4,4 3,2 2,0 1,6 1,8 2,5
États-Unis 5,2 4,9 4,8 6,0 3,5 1,6 1,0 1,4 2,9
Zone euro ... 3,7 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,1
Japon 0,3 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royaume-Uni 6,9 7,4 5,5 6,1 5,0 4,0 3,7 4,6 4,8
Canada 3,2 4,7 4,7 5,5 3,9 2,6 2,9 2,2 2,7

Pour mémoire
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 9,3 10,6 4,6 4,6 3,7 0,7 3,0 3,7 3,4

Taux d’intérêt à long terme3

Économies avancées 5,5 4,5 4,7 5,0 4,4 4,2 3,7 3,9 3,6
États-Unis 6,4 5,3 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,3 4,2
Zone euro 6,1 4,8 4,7 5,5 5,0 4,9 4,2 4,3 3,5
Japon 2,1 1,3 1,7 1,7 1,3 1,3 1,0 1,5 1,3
Royaume-Uni 6,8 5,1 5,2 5,0 5,0 4,8 4,5 4,8 4,4
Canada 6,1 5,3 5,6 5,9 5,5 5,3 4,8 4,6 3,8

Pour mémoire
Nouvelles économies 

industrielles d’Asie 9,0 9,7 6,8 6,9 5,0 4,8 4,8 4,9 4,3
1Les données annuelles correspondent aux chiffres en fin de période; pour les États-Unis, taux des fonds fédéraux; pour le Japon, taux de l’argent au jour le jour; pour la zone

euro, taux principal de refinancement; pour le Royaume-Uni, taux débiteur de base; pour le Canada, taux cible du financement au jour le jour.
2Les données annuelles correspondent aux moyennes sur la période. Pour les États-Unis, taux de rendement des bons du Trésor à trois mois (à l’achat), à échéance constante;

pour le Japon, rendement des obligations à trois mois avec accord de rachat; pour la zone euro, EURIBOR à trois mois; pour le Royaume-Uni, LIBOR à trois mois; pour le Canada,
rendement des bons du Trésor à trois mois.

3Les données annuelles correspondent aux moyennes sur la période. Pour les États-Unis, rendement des bons du Trésor à dix ans, à échéance constante; pour le Japon, rende-
ment des obligations publiques à dix ans; pour la zone euro, moyenne pondérée des rendements des obligations publiques nationales à dix ans jusqu’à fin 1998, rendement des
euro-obligations à dix ans ensuite; pour le Royaume-Uni, rendement des obligations publiques à dix ans; pour le Canada, rendement des obligations publiques à dix ans.
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Tableau 17. Économies avancées : taux de change

Hypothèse de
taux de change

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Dollars EU pour 1 unité monétaireTaux de change nominaux du dollar EU
Euro ... ... 1,067 0,924 0,896 0,944 1,131 1,243 1,249
Livre sterling 1,638 1,656 1,618 1,516 1,440 1,501 1,634 1,832 1,815

Unités monétaires pour 1 dollar EU

Yen 120,8 130,4 113,5 107,7 121,5 125,2 115,8 108,1 108,9
Dollar canadien 1,384 1,482 1,486 1,485 1,548 1,569 1,397 1,299 1,228
Couronne suédoise 7,628 7,948 8,257 9,132 10,314 9,707 8,068 7,338 7,436
Couronne danoise 6,597 6,691 6,967 8,060 8,317 7,870 6,577 5,985 5,977
Franc suisse 1,451 1,447 1,500 1,687 1,686 1,554 1,346 1,242 1,244
Couronne norvégienne 7,059 7,544 7,797 8,782 8,989 7,932 7,074 6,730 6,439
Nouveau sheqel israélien 3,447 3,786 4,138 4,077 4,205 4,735 4,548 4,481 4,476
Couronne islandaise 70,89 70,94 72,30 78,28 96,84 91,19 76,64 70,07 63,85
Livre chypriote 0,513 0,517 0,542 0,621 0,643 0,609 0,517 0,468 0,462

Won coréen 931,5 1,389,2 1,188,4 1,130,3 1,290,8 1,249,0 1,191,2 1,144,1 1,014,8
Dollar australien 1,344 1,589 1,550 1,717 1,932 1,839 1,534 1,358 1,309
Nouveau dollar de Taiwan 28,622 33,434 32,263 31,216 33,787 34,571 34,441 33,440 31,743
Dollar de Hong Kong 7,742 7,745 7,757 7,791 7,799 7,799 7,787 7,788 7,784
Dollar singapourien 1,485 1,674 1,695 1,724 1,792 1,791 1,742 1,690 1,638

Variations en
Indice, 2000 = 100 pourcentage2

Taux de change effectifs réels1

États-Unis 87,0 92,4 92,1 100,0 108,8 107,3 94,3 86,7 2,2
Japon 87,1 81,5 92,8 100,0 88,7 80,6 78,2 78,6 –2,6
Euro3 123,8 120,4 113,4 100,0 99,2 102,2 112,8 115,5 –1,1
Allemagne 113,7 110,9 107,2 100,0 98,8 99,4 103,3 103,9 –0,5
France 107,3 106,8 105,3 100,0 98,7 99,8 103,5 104,4 –0,5
Royaume-Uni 88,4 93,6 95,4 100,0 99,6 101,7 98,0 103,3 –1,7
Italie 107,5 105,5 104,6 100,0 99,1 101,0 105,6 107,2 –0,5
Canada 107,0 100,4 99,5 100,0 96,2 95,6 106,6 114,0 3,9

Espagne 99,6 101,6 101,6 100,0 102,1 104,9 109,8 112,0 –0,3
Pays-Bas 103,6 104,8 103,5 100,0 101,8 105,1 109,4 110,1 –0,4
Belgique 110,0 109,2 104,6 100,0 100,9 100,3 103,5 104,0 –0,4
Suède 106,3 104,4 101,2 100,0 90,9 93,1 98,7 101,2 –3,0
Autriche 107,5 105,6 103,2 100,0 99,3 100,2 103,3 104,6 –0,3
Danemark 103,3 104,9 104,4 100,0 101,1 103,1 108,4 110,8 –0,4
Finlande 111,2 109,9 105,6 100,0 100,1 99,8 102,6 102,5 –0,3
Grèce 107,6 103,8 104,3 100,0 100,1 103,2 108,4 111,2 –0,2
Portugal 99,2 100,7 101,1 100,0 102,3 105,1 109,9 112,3 –0,2
Irlande 132,7 120,4 112,0 100,0 98,7 99,5 105,6 106,3 –0,7

Suisse 96,7 101,7 101,4 100,0 104,6 110,5 112,4 114,6 –1,5
Norvège 93,8 94,7 99,0 100,0 105,5 118,5 119,0 118,0 1,7

Australie 114,8 101,8 105,2 100,0 93,2 97,8 107,6 114,9 2,2
Nouvelle-Zélande 129,7 112,6 111,3 100,0 96,2 105,0 120,5 129,7 –2,6

1Coûts unitaires normalisés de la main-d’œuvre dans le secteur manufacturier rapportés à la moyenne pondérée de ceux des pays industriels partenaires commerciaux, les
coûts étant exprimés en une monnaie commune et les coefficients de pondération utilisés étant ceux du commerce pendant la période 1999–2001.

2Par rapport à l’hypothèse précédente : taux moyens entre le 6 mai et le 3 juin 2005, comparés à ceux de la période précédente allant du 8 juillet au 5 août 2005. En valeur 
effective nominale.

3Un euro «synthétique» est utilisé pour le calcul des taux de change effectifs réels de l’euro avant le 1er janvier 1999. Voir l’encadré 5.5 de l’édition d’octobre 1998 des Perspec-
tives de l’économie mondiale.
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Tableau 18. Pays émergents et en développement : solde budgétaire de l’administration centrale
(En pourcentage du PIB)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

Par région
Afrique –2,8 –3,8 –3,5 –1,3 –2,1 –2,5 –1,9 –0,2 0,6 2,4

Afrique subsaharienne –3,5 –3,7 –3,8 –2,4 –2,5 –2,7 –2,5 –0,8 –0,3 1,2
Afrique du Sud et Nigéria non compris –3,7 –3,4 –4,9 –4,5 –2,8 –3,4 –3,1 –2,1 –1,5 –0,2

Europe centrale et orientale –3,9 –4,0 –6,0 –4,9 –7,1 –7,5 –5,7 –4,7 –4,1 –3,7
Communauté des États indépendants1 –6,9 –5,3 –4,0 0,3 1,8 1,0 1,2 2,7 6,0 6,6

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

Asie, pays en développement d’ –2,6 –3,6 –4,5 –4,7 –4,2 –4,0 –3,5 –2,6 –2,7 –2,5
Chine –1,9 –3,0 –4,0 –3,6 –3,1 –3,3 –2,8 –1,7 –1,7 –1,5
Inde –4,7 –5,3 –6,6 –7,2 –6,6 –6,1 –5,3 –4,5 –4,5 –4,1
Chine et Inde non comprises –2,0 –2,9 –3,1 –4,3 –4,1 –3,3 –3,2 –2,9 –3,0 –3,1

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

Brésil –2,6 –5,4 –2,7 –2,3 –2,1 –0,8 –4,0 –1,5 –3,8 –2,6
Mexique –1,9 –2,3 –2,2 –1,6 –1,3 –1,6 –1,6 –0,3 –0,7 –0,7

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles –1,0 –5,9 –2,3 6,3 0,2 –1,8 1,0 4,1 10,1 12,4
Autres produits –3,0 –3,7 –4,1 –3,8 –3,5 –3,6 –3,2 –2,1 –2,0 –1,6

Dont : produits primaires –2,1 –2,3 –3,8 –4,5 –2,9 –3,0 –3,0 –1,6 –1,0 –0,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –3,2 –3,9 –4,3 –4,2 –4,3 –4,3 –3,9 –2,9 –3,0 –2,6

Dont : financement public –2,9 –3,2 –3,6 –4,1 –4,0 –4,6 –3,0 –2,6 –2,5 –2,6

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 –2,5 –2,9 –3,1 –3,1 –3,3 –3,9 –2,3 –1,3 –0,9 –0,3

Autres groupes
Pays pauvres très endettés –3,2 –3,5 –4,4 –5,3 –4,1 –4,4 –4,5 –3,6 –2,9 –2,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord –1,4 –4,7 –1,8 3,7 –0,5 –2,1 –0,1 1,6 5,9 7,3

Pour mémoire

Médiane
Pays émergents et en développement –2,5 –3,0 –3,1 –2,7 –3,6 –3,7 –3,1 –2,6 –2,5 –2,1

Afrique –2,4 –3,5 –3,2 –2,8 –3,4 –4,1 –3,1 –3,0 –2,4 –2,1
Europe centrale et orientale –2,0 –2,9 –3,2 –2,5 –3,5 –5,1 –3,5 –3,0 –3,5 –2,7
Communauté des États indépendants1 –4,7 –4,4 –3,7 –1,0 –1,6 –0,6 –0,7 –0,9 –1,6 –1,9
Asie, pays en développement d’ –3,0 –2,3 –3,3 –4,1 –4,4 –4,2 –3,2 –2,5 –3,5 –2,9
Moyen-Orient –2,1 –5,7 –1,3 5,2 0,8 –0,8 –0,2 –0,2 3,4 3,6
Hémisphère occidental –2,5 –2,3 –2,9 –2,6 –4,1 –5,0 –3,9 –2,9 –2,8 –1,9

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure 
économique.
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Tableau 19. Pays émergents et en développement : agrégats monétaires au sens large
(Variations annuelles en pourcentage)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement 19,3 18,0 17,7 13,1 14,5 17,5 16,7 16,8 15,2 13,4

Par région
Afrique 19,0 18,3 19,1 20,1 18,3 21,4 20,1 17,9 17,4 13,7

Afrique subsaharienne 20,5 16,8 21,2 22,9 18,5 24,8 23,1 20,6 19,3 14,0
Europe centrale et orientale 51,8 37,1 37,1 24,0 30,6 12,2 11,6 13,2 12,5 11,2
Communauté des États indépendants1 30,9 34,7 53,2 25,4 40,9 64,0 38,7 34,1 35,9 30,8

Russie 28,8 37,6 48,1 15,0 40,1 77,3 39,4 33,7 37,8 33,5
Russie non comprise 39,0 24,8 70,3 58,2 43,0 34,2 36,6 35,1 29,8 21,8

Asie, pays en développement d’ 18,1 18,4 14,4 12,3 13,1 15,5 16,2 14,6 13,5 13,0
Chine 19,6 14,8 14,7 12,3 14,8 19,7 19,6 14,5 13,0 12,0
Inde 17,6 20,2 18,6 16,2 13,9 15,1 15,9 18,0 16,2 16,6
Chine et Inde non comprises 16,8 21,5 11,5 9,6 9,5 8,5 10,3 12,1 12,5 12,3

Moyen-Orient 10,0 8,5 10,7 12,5 14,0 17,1 13,8 19,0 17,2 11,6
Hémisphère occidental 12,1 11,0 10,1 7,1 6,5 13,6 15,0 15,9 11,2 9,7

Brésil –7,3 5,5 7,8 3,3 13,3 23,6 3,7 19,3 12,0 9,4
Mexique 28,7 25,0 19,7 12,9 16,0 10,8 13,5 12,6 8,5 8,3

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 18,9 14,4 16,2 18,9 14,6 19,3 20,5 23,2 20,4 14,6
Autres produits 19,3 18,4 17,9 12,5 14,5 17,3 16,3 16,0 14,5 13,3

Dont : produits primaires 24,2 17,4 20,2 22,4 21,5 20,7 22,2 25,7 20,3 12,0

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 18,1 18,1 16,8 12,8 13,0 14,0 13,9 15,1 12,8 11,9

Dont : financement public 23,5 21,6 10,4 10,2 –1,0 10,3 20,7 13,3 13,4 12,7

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 25,3 23,4 12,7 14,9 0,4 14,3 26,8 17,3 17,8 15,3

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 20,4 20,1 23,3 30,2 21,1 19,5 15,2 15,4 14,2 12,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 11,0 11,0 11,2 12,7 14,7 16,4 13,8 17,4 17,0 12,0

Pour mémoire

Médiane
Pays émergents et en développement 17,2 11,3 12,8 14,0 13,6 13,2 13,3 13,1 11,5 10,7

Afrique 14,0 8,6 12,1 14,1 14,4 17,7 14,3 13,4 12,4 11,8
Europe centrale et orientale 34,1 13,0 14,2 16,5 21,4 10,4 10,9 13,5 11,3 11,9
Communauté des États indépendants1 33,9 25,3 32,1 39,0 36,4 34,1 29,8 16,1 18,4 15,0
Asie, pays en développement d’ 17,6 11,7 14,7 12,3 11,7 13,4 14,6 14,1 12,8 11,9
Moyen-Orient 9,9 8,3 11,3 10,2 13,4 12,8 10,9 12,6 13,4 8,2
Hémisphère occidental 14,0 11,7 10,8 8,5 8,9 7,5 9,7 11,3 8,1 8,7

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure 
économique.
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Tableau 20. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Commerce de biens et de services

Commerce mondial1
Volume 6,6 6,6 10,5 4,6 5,8 12,4 0,1 3,4 5,4 10,3 7,0 7,4
Déflateur des prix

En dollars EU 3,1 0,8 –6,0 –5,7 –1,7 –0,6 –3,3 1,2 10,3 9,6 5,6 0,5
En DTS 0,9 0,8 –0,8 –4,4 –2,4 3,0 0,2 –0,6 2,0 3,7 5,6 2,2

Volume du commerce
Exportations

Économies avancées 6,7 5,6 10,6 4,3 5,6 11,7 –0,9 2,2 3,1 8,3 5,0 6,3
Pays émergents et

en développement 6,9 9,4 12,8 6,0 4,3 14,9 3,6 6,7 10,8 14,5 10,4 10,3

Importations
Économies avancées 6,6 6,0 9,3 5,9 8,0 11,7 –1,0 2,6 4,1 8,8 5,4 5,8
Pays émergents et

en développement 6,4 8,8 11,8 0,2 –0,1 15,4 3,3 6,5 11,1 16,4 13,5 11,9

Termes de l’échange
Économies avancées 0,1 –0,2 –0,7 1,2 –0,3 –2,6 0,2 0,8 1,1 –0,2 –1,0 –0,5
Pays émergents et

en développement –0,4 1,1 –0,5 –6,9 3,1 6,4 –3,2 1,2 0,9 2,9 6,2 1,7

Commerce de biens

Commerce mondial1
Volume 6,7 6,9 11,1 4,9 5,6 13,2 –0,3 3,7 5,6 10,9 7,0 7,6
Déflateur des prix

En dollars EU 3,1 0,8 –6,5 –6,6 –1,4 — –3,8 0,6 10,5 9,7 6,2 0,8
En DTS 1,0 0,8 –1,4 –5,3 –2,1 3,6 –0,4 –1,1 2,2 3,8 6,3 2,5

Prix mondiaux en dollars EU2

Produits manufacturés 4,0 0,6 –8,7 –4,1 –2,5 –5,9 –3,7 2,4 14,4 9,7 6,0 0,5
Pétrole 3,7 11,7 –5,4 –32,1 37,5 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 43,6 13,9
Produits primaires hors combustibles 2,7 0,5 –3,0 –14,3 –7,2 4,8 –4,9 1,7 6,9 18,5 8,6 –2,1

Prix mondiaux en DTS2

Produits manufacturés 1,8 0,5 –3,7 –2,7 –3,3 –2,4 –0,2 0,6 5,8 3,7 6,0 2,2
Pétrole 1,5 11,7 –0,2 –31,2 36,4 62,8 –10,7 0,8 7,1 23,6 43,7 15,8
Produits primaires hors combustibles 0,6 0,5 2,3 –13,1 –7,9 8,6 –1,5 — –1,2 12,1 8,6 –0,4

Prix mondiaux en euros2

Produits manufacturés 1,3 1,0 2,2 –2,9 2,4 8,7 –0,7 –2,9 –4,4 –0,2 5,5 3,5
Pétrole 1,1 12,2 5,8 –31,3 44,4 81,3 –11,1 –2,8 –3,3 18,9 43,0 17,3
Produits primaires hors combustibles 0,1 1,0 8,5 –13,3 –2,6 20,9 –1,9 –3,5 –10,8 7,8 8,1 0,8
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Tableau 20 (fin)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Commerce de biens

Volume du commerce
Exportations

Économies avancées 6,7 5,6 11,2 4,5 5,1 12,6 –1,4 2,3 3,2 8,6 4,5 6,4
Pays émergents et

en développement 6,7 9,3 13,1 6,2 3,5 15,9 3,2 7,0 10,0 14,4 10,2 10,4
Pays exportateurs de

combustibles 6,0 4,7 7,2 2,6 –1,5 7,3 1,3 0,7 9,3 7,8 6,0 7,1
Pays exportateurs

d’autres produits 6,7 10,1 14,3 6,8 4,2 17,3 3,6 8,2 10,1 15,6 11,0 11,0

Importations
Économies avancées 6,8 6,4 10,2 6,0 8,4 12,4 –1,5 2,9 4,8 9,6 5,6 6,0
Pays émergents et

en développement 6,2 9,2 11,8 1,4 –0,5 15,9 3,6 6,9 10,6 17,4 14,1 12,2
Pays exportateurs de

combustibles –0,6 9,8 16,0 2,9 1,4 10,6 12,5 11,0 3,1 14,8 17,9 9,3
Pays exportateurs

d’autres produits 7,3 9,1 11,4 1,3 –0,7 16,5 2,7 6,5 11,4 17,7 13,7 12,4

Déflateurs des prix (en DTS)
Exportations

Économies avancées 0,8 0,1 –2,2 –3,9 –3,3 0,4 –0,2 –0,9 3,0 3,2 4,3 1,5
Pays émergents et

en développement 1,7 3,1 0,4 –11,2 4,6 13,1 –1,7 0,1 2,8 6,9 13,6 5,1
Pays exportateurs de

combustibles 0,7 9,2 –1,0 –30,2 40,0 50,0 –10,0 1,5 3,3 16,7 35,9 11,6
Pays exportateurs

d’autres produits 2,0 2,0 0,7 –8,0 0,1 7,0 0,1 –0,1 2,8 5,2 9,4 3,9

Importations
Économies avancées 0,5 0,3 –1,7 –5,1 –3,2 3,6 –0,6 –1,8 1,4 3,2 5,2 2,1
Pays émergents et

en développement 2,3 1,5 0,9 –4,8 –1,0 5,4 1,3 –0,9 1,6 3,6 6,1 3,4
Pays exportateurs de

combustibles 0,7 0,6 –1,6 –1,6 –1,8 1,1 2,3 –0,7 1,2 0,9 3,9 2,4
Pays exportateurs

d’autres produits 2,6 1,6 1,1 –5,2 –1,0 5,9 1,2 –0,9 1,6 3,8 6,3 3,5

Termes de l’échange
Économies avancées 0,3 –0,1 –0,6 1,3 –0,1 –3,1 0,4 0,9 1,6 — –0,8 –0,6
Pays émergents et

en développement –0,6 1,6 –0,5 –6,7 5,7 7,2 –3,0 1,0 1,3 3,3 7,1 1,7
Pays exportateurs de

combustibles — 8,6 0,6 –29,1 42,6 48,4 –12,0 2,2 2,1 15,7 30,8 8,9
Pays exportateurs

d’autres produits –0,5 0,4 –0,5 –3,0 1,1 1,0 –1,1 0,8 1,1 1,3 2,8 0,4

Pour mémoire

Exportations mondiales
(milliards de dollars EU)

Biens et services 4.655 9.065 6.897 6.787 7.038 7.827 7.565 7.938 9.235 11.150 12.589 13.627
Biens 3.721 7.262 5.518 5.386 5.583 6.295 6.031 6.306 7.365 8.939 10.153 11.045

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 économies avancées, par la moyenne des prix des bruts U.K.

Brent, Dubaï et West Texas Intermediate sur le marché du disponible et par la moyenne des cours mondiaux des produits primaires hors combustibles, pondérée en fonction de
leurs parts respectives, en 1995–97, dans le total des exportations mondiales des produits de base.
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Tableau 21. Cours des produits primaires hors combustibles1

(Variations annuelles en pourcentage; valeur calculée en dollars EU)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Produits primaires hors combustibles 2,7 0,5 –3,0 –14,3 –7,2 4,8 –4,9 1,7 6,9 18,5 8,6 –2,1
Produits alimentaires 2,3 –1,1 –8,6 –11,1 –12,6 2,5 0,2 3,4 5,2 14,3 –0,9 –0,7
Boissons –4,0 –0,1 31,1 –13,2 –21,3 –15,1 –16,1 16,5 4,9 3,0 24,4 –0,8
Matières premières agricoles 5,9 –1,2 –4,7 –16,7 1,2 4,4 –4,9 1,8 3,7 5,5 0,3 –0,4
Métaux 3,2 3,8 1,2 –17,7 –1,1 12,2 –9,8 –2,7 12,2 36,1 22,6 –4,3

Économies avancées 3,2 0,8 –3,5 –15,8 –6,0 5,6 –6,1 1,9 8,1 20,6 10,1 –2,1

Pays émergents et en développement 2,8 0,7 –1,5 –16,1 –7,3 4,5 –7,0 2,2 8,4 20,8 10,5 –2,3

Par région
Afrique 2,5 0,4 –1,6 –14,7 –6,9 2,6 –6,9 4,4 8,1 14,7 9,3 –1,1

Afrique subsaharienne 2,5 0,5 –1,4 –14,8 –6,7 2,6 –7,2 4,5 8,3 14,7 9,7 –1,1
Europe centrale et orientale 3,3 1,3 –2,5 –16,6 –4,6 6,5 –7,1 1,0 8,4 23,4 13,0 –2,6
Communauté des États indépendants2 ... 2,5 –1,7 –17,9 –2,6 9,9 –8,5 –0,7 10,6 29,8 17,4 –3,4
Asie, pays en développement d’ 3,0 — –3,4 –13,6 –7,5 2,3 –6,3 2,8 6,7 16,6 7,7 –1,7
Moyen-Orient 3,1 1,1 –2,5 –15,4 –7,1 6,4 –7,2 0,9 9,8 21,8 11,4 –2,1
Hémisphère occidental 2,3 0,6 1,0 –18,4 –10,0 4,6 –7,1 2,5 9,2 22,8 9,7 –2,8

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 3,2 2,0 –1,1 –17,0 –4,6 8,3 –8,4 –0,4 10,8 26,6 15,5 –2,9
Autres produits 2,8 0,7 –1,5 –16,1 –7,4 4,4 –7,0 2,3 8,3 20,7 10,3 –2,3

Dont : produits primaires 2,6 1,3 –1,2 –16,8 –7,7 4,6 –7,6 4,1 9,3 23,6 13,0 –2,6

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 2,7 0,6 –1,2 –16,1 –8,1 3,9 –6,9 2,6 8,3 20,1 9,9 –2,2

Dont : financement public 2,0 0,2 –1,6 –12,9 –10,1 0,4 –7,1 4,5 8,1 15,7 9,5 –0,9

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 2,1 0,5 — –15,4 –9,6 2,6 –7,3 3,6 8,8 18,9 9,8 –2,0

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 0,7 0,1 0,8 –13,7 –12,4 –2,5 –7,6 9,7 9,5 12,3 9,6 –0,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 2,9 0,7 –3,0 –14,9 –7,7 5,5 –6,3 1,6 8,9 19,7 9,6 –1,8

Pour mémoire
Prix moyen du pétrole3 3,7 11,7 –5,4 –32,1 37,5 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 43,6 13,9

En dollars EU le baril 18,26 31,05 19,27 13,08 17,98 28,24 24,33 24,95 28,89 37,76 54,23 61,75
Valeur unitaire des exportations

de produits manufacturés4 4,0 0,6 –8,7 –4,1 –2,5 –5,9 –3,7 2,4 14,4 9,7 6,0 0,5

1Moyennes des cours mondiaux pondérées en fonction de la part estimée des divers produits, en 1995–97, dans le total des exportations mondiales ou des exportations des
groupes de pays.

2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure 
économique.

3Moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et West Texas Intermediate sur le marché du disponible.
4Exportés par les économies avancées.
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Tableau 22. Économies avancées : volume des exportations et des importations et termes de l’échange de biens et services
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Volume des exportations

Économies avancées 6,7 5,6 10,6 4,3 5,6 11,7 –0,9 2,2 3,1 8,3 5,0 6,3
États-Unis 9,1 4,5 11,9 2,4 4,3 8,7 –5,4 –2,3 1,8 8,4 8,2 8,8
Zone euro 5,8 5,6 10,8 7,4 5,3 12,2 3,0 1,8 0,9 6,1 3,5 5,3

Allemagne 4,9 7,2 11,7 8,0 5,9 13,5 6,4 4,2 2,4 9,3 5,5 5,3
France 5,4 4,9 12,3 7,5 3,9 13,8 2,6 1,5 –1,7 2,0 2,1 6,2
Italie 6,2 2,1 6,4 3,4 0,1 9,7 1,6 –3,2 –1,9 3,2 –0,8 3,2
Espagne 7,8 6,1 15,3 8,2 7,7 11,8 4,0 1,7 3,5 2,7 2,7 4,0

Japon 4,2 5,6 11,4 –2,3 1,5 12,2 –6,0 7,2 9,1 14,5 5,4 5,5
Royaume-Uni 5,2 4,3 8,3 3,1 4,3 9,1 2,9 0,2 1,2 3,4 5,8 5,5
Canada 6,4 4,5 8,3 9,1 10,7 8,9 –3,0 1,0 –2,1 5,0 2,8 5,7
Autres économies avancées 8,7 7,2 10,3 2,4 8,4 14,7 –2,3 5,9 8,0 12,8 5,9 6,9

Pour mémoire
Principales économies avancées 6,1 4,9 10,6 4,0 4,3 10,8 –0,9 1,1 1,7 7,4 5,0 6,2
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 12,1 8,8 10,8 1,4 9,2 17,1 –4,4 9,4 12,8 17,3 7,6 8,5

Volume des importations

Économies avancées 6,6 6,0 9,3 5,9 8,0 11,7 –1,0 2,6 4,1 8,8 5,4 5,8
États-Unis 6,1 7,7 13,6 11,6 11,5 13,1 –2,7 3,4 4,6 10,7 6,6 5,9
Zone euro 5,6 5,7 8,9 9,8 7,5 11,2 1,2 0,4 2,9 6,2 4,1 5,3

Allemagne 5,2 5,7 8,2 9,4 8,6 10,2 1,2 –1,4 5,1 7,0 4,2 5,1
France 4,4 6,1 7,6 10,6 5,8 14,9 2,5 1,5 1,3 6,1 5,2 6,6
Italie 5,3 3,7 10,1 8,9 5,6 7,1 0,5 –0,5 1,3 2,5 0,6 1,3
Espagne 9,9 8,8 13,3 13,2 12,6 13,4 4,2 3,8 6,2 8,0 7,0 7,0

Japon 8,5 3,2 0,7 –6,7 3,6 8,5 –0,7 1,2 3,8 8,9 6,7 6,6
Royaume-Uni 5,4 6,0 9,7 9,3 7,9 9,0 4,8 4,5 1,8 5,4 4,1 3,7
Canada 6,0 5,6 14,2 5,1 7,8 8,1 –5,1 1,5 4,1 8,1 6,9 6,1
Autres économies avancées 9,3 6,2 8,7 –2,3 7,2 14,0 –4,1 5,7 7,0 13,5 6,3 7,1

Pour mémoire
Principales économies avancées 5,9 5,9 9,4 7,7 8,3 11,0 –0,5 1,9 3,6 7,9 5,3 5,3
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 14,3 6,6 8,2 –8,2 8,2 17,4 –6,4 8,1 9,2 16,5 7,0 8,9

Termes de l’échange

Économies avancées 0,1 –0,2 –0,7 1,2 –0,3 –2,6 0,2 0,8 1,1 –0,2 –1,0 –0,5
États-Unis –0,2 — 2,1 3,4 –1,2 –2,1 2,3 0,6 –0,9 –1,3 –1,6 –0,6
Zone euro –0,3 –0,2 –1,3 1,2 0,1 –3,9 0,7 1,2 1,2 –0,2 –0,7 –0,3

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

Japon 0,4 –2,1 –4,3 3,4 –0,2 –5,3 –2,4 0,1 –2,0 –3,7 –4,6 –1,5
Royaume-Uni 0,4 0,6 3,3 2,1 0,6 –0,8 –0,6 2,8 1,1 –0,2 –0,9 –1,3
Canada 0,4 0,8 –0,7 –3,9 1,4 4,0 –1,6 –2,4 5,9 3,9 1,6 0,1
Autres économies avancées 0,4 –0,3 –1,0 –0,4 –0,9 –0,9 –0,4 0,2 — –0,3 — 0,3

Pour mémoire
Principales économies avancées — –0,2 –0,5 2,0 –0,2 –3,3 0,2 0,9 1,6 –0,1 –1,6 –1,0
Nouvelles économies

industrielles d’Asie 0,3 –1,3 –1,3 0,2 –2,4 –3,3 –0,5 0,2 –1,6 –2,0 –2,4 –0,1

Pour mémoire

Commerce de biens
Économies avancées

Volume des exportations 6,7 5,6 11,2 4,5 5,1 12,6 –1,4 2,3 3,2 8,6 4,5 6,4
Volume des importations 6,8 6,4 10,2 6,0 8,4 12,4 –1,5 2,9 4,8 9,6 5,6 6,0
Termes de l’échange 0,3 –0,1 –0,6 1,3 –0,1 –3,1 0,4 0,9 1,6 — –0,8 –0,6
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Tableau 23. Pays émergents et en développement classés par région : commerce de marchandises
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement
Valeur en dollars EU

Exportations 10,0 12,4 7,2 –7,1 7,9 25,5 –2,1 8,9 22,3 28,8 24,4 14,0
Importations 9,9 10,7 6,7 –4,7 –1,6 17,7 1,3 7,6 21,6 28,2 20,9 13,8

Volume
Exportations 6,7 9,3 13,1 6,2 3,5 15,9 3,2 7,0 10,0 14,4 10,2 10,4
Importations 6,2 9,2 11,8 1,4 –0,5 15,9 3,6 6,9 10,6 17,4 14,1 12,2

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 3,9 3,2 –4,8 –12,5 5,4 9,1 –5,1 1,9 11,2 13,1 13,6 3,3
Importations 4,5 1,5 –4,4 –6,2 –0,3 1,7 –2,2 0,9 9,8 9,5 6,1 1,6

Termes de l’échange –0,6 1,6 –0,5 –6,7 5,7 7,2 –3,0 1,0 1,3 3,3 7,1 1,7

Pour mémoire

Croissance du PIB réel des pays
en développement partenaires
commerciaux 3,5 3,2 4,0 1,8 3,5 4,7 1,6 2,2 2,9 4,5 3,4 3,4

Cours des produits primaires
hors combustibles exportés
par les pays émergents
et en développement 2,8 0,7 –1,5 –16,1 –7,3 4,5 –7,0 2,2 8,4 20,8 10,5 –2,3

Par région

Afrique
Valeur en dollars EU

Exportations 6,3 11,0 3,0 –13,8 7,5 28,2 –6,4 2,6 25,5 28,8 26,5 18,0
Importations 5,8 9,0 4,9 –2,4 0,8 3,2 1,2 10,7 22,0 26,1 19,5 8,3

Volume
Exportations 3,8 4,9 5,6 2,3 1,4 10,7 1,5 1,7 6,4 7,1 4,5 8,6
Importations 3,1 6,6 9,2 4,1 1,9 1,7 6,6 9,7 6,1 8,8 11,4 7,1

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 2,6 5,9 –2,3 –15,8 6,5 15,6 –7,8 1,2 18,3 20,4 21,9 7,8
Importations 3,0 2,6 –3,9 –6,2 –0,9 1,7 –4,8 2,8 15,5 16,0 7,4 1,1

Termes de l’échange –0,4 3,2 1,7 –10,3 7,6 13,7 –3,1 –1,6 2,5 3,8 13,5 6,7

Afrique subsaharienne
Valeur en dollars EU

Exportations 5,9 10,7 3,0 –14,1 6,3 25,7 –6,6 3,0 26,2 29,9 25,0 18,0
Importations 5,8 9,3 7,8 –4,9 –0,2 2,8 1,0 10,4 24,6 26,1 21,8 8,2

Volume
Exportations 4,2 4,9 5,2 1,5 –0,7 12,2 1,4 0,6 7,1 7,6 5,2 10,2
Importations 3,4 6,6 10,8 2,1 1,3 0,4 5,5 10,4 7,1 9,0 12,8 6,9

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 1,9 5,5 –2,0 –15,5 7,6 11,8 –7,8 2,6 18,4 20,8 19,8 6,1
Importations 2,7 3,0 –2,6 –6,8 –1,4 2,6 –4,2 2,6 17,1 15,8 8,5 1,0

Termes de l’échange –0,8 2,5 0,7 –9,4 9,1 9,0 –3,8 0,1 1,1 4,3 10,4 5,0
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Tableau 23 (suite)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Europe centrale et orientale
Valeur en dollars EU

Exportations 7,4 13,0 6,6 6,4 –2,4 13,3 10,7 13,8 28,9 31,1 15,9 9,6
Importations 9,4 12,2 9,1 5,9 –4,2 16,0 –0,4 13,4 29,6 31,0 17,4 9,1

Volume
Exportations 3,2 11,1 16,3 11,7 2,6 16,1 10,1 8,6 14,3 15,3 8,2 9,0
Importations 7,1 9,8 16,8 11,7 –0,7 15,8 1,5 9,7 13,8 16,0 7,4 7,8

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 4,9 1,9 –8,1 –4,8 –4,7 –2,5 1,1 4,9 13,1 14,0 7,3 0,6
Importations 4,7 2,3 –6,2 –5,2 –3,5 0,2 –2,1 3,9 14,3 13,3 9,4 1,2

Termes de l’échange 0,2 –0,4 –2,0 0,4 –1,3 –2,6 3,3 0,9 –1,0 0,6 –2,0 –0,6

Communauté des États indépendants1

Valeur en dollars EU
Exportations ... 12,6 –1,4 –14,0 0,1 37,0 –0,9 6,3 26,8 37,0 34,6 15,0
Importations ... 8,3 4,0 –15,9 –25,8 14,6 15,0 8,4 26,6 28,5 28,4 14,7

Volume
Exportations ... 5,5 1,6 0,7 –1,2 9,3 4,2 7,2 8,1 12,1 7,0 6,7
Importations ... 7,2 12,7 –13,6 –22,2 15,5 17,4 8,3 13,9 16,7 20,4 12,9

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations ... 7,0 –1,8 –14,0 1,0 24,6 –5,0 –0,9 17,5 22,3 26,6 7,8
Importations ... 1,3 –6,8 –3,0 –4,6 –0,6 –2,0 1,7 11,3 10,3 6,9 1,8

Termes de l’échange ... 5,6 5,4 –11,3 5,9 25,4 –3,1 –2,6 5,5 10,9 18,5 5,9

Asie, pays en développement d’
Valeur en dollars EU

Exportations 17,1 13,7 12,2 –2,4 8,5 22,3 –1,8 14,0 23,1 28,2 21,0 16,6
Importations 15,7 12,7 1,0 –13,8 9,2 26,9 –0,6 12,9 26,9 31,4 23,2 19,3

Volume
Exportations 12,5 13,1 18,6 7,9 5,9 23,7 1,3 12,6 12,7 19,4 15,6 15,5
Importations 11,6 11,4 6,1 –4,9 6,0 22,6 2,0 12,3 15,7 22,6 17,8 17,1

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 4,2 0,8 –5,1 –9,3 4,3 –0,9 –3,0 1,2 9,2 7,8 4,6 1,0
Importations 4,1 1,6 –4,6 –9,4 6,0 4,0 –2,4 0,5 9,4 7,6 4,6 2,1

Termes de l’échange 0,2 –0,8 –0,6 0,1 –1,5 –4,7 –0,6 0,7 –0,2 0,2 — –1,1

Chine et Inde non comprises
Valeur en dollars EU

Exportations 16,6 7,7 7,4 –4,2 10,3 18,9 –9,3 6,1 11,9 18,3 12,1 9,4
Importations 17,9 6,0 –1,0 –23,4 6,4 22,8 –6,8 6,3 13,4 23,4 18,2 10,1

Volume
Exportations 11,9 6,3 11,1 9,3 3,4 17,3 –6,7 5,9 4,9 7,9 5,5 6,5
Importations 14,1 4,3 1,8 –14,7 –0,6 20,3 –6,8 7,1 7,6 13,7 11,1 8,6

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 4,4 1,8 –3,1 –12,1 10,2 1,4 –2,8 0,3 6,9 9,9 6,3 2,7
Importations 3,7 2,2 –2,6 –10,3 12,4 2,2 — –0,7 5,5 9,1 6,5 1,5

Termes de l’échange 0,7 –0,4 –0,6 –1,9 –1,9 –0,8 –2,9 1,0 1,3 0,7 –0,2 1,3
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Tableau 23 (fin)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Moyen-Orient
Valeur en dollars EU

Exportations 9,5 13,5 1,6 –26,0 31,8 45,4 –8,0 6,2 22,5 27,8 40,4 14,3
Importations 5,0 9,0 5,2 –0,9 –1,5 9,2 8,8 9,0 14,9 19,8 18,1 9,9

Volume
Exportations 7,5 5,7 8,0 1,8 0,9 7,4 3,2 2,7 9,5 9,1 8,9 5,8
Importations 1,4 9,1 13,2 3,9 2,4 12,2 10,3 9,8 4,9 13,0 13,4 8,5

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 2,4 7,7 –5,9 –26,8 31,0 35,9 –10,9 3,9 11,8 17,9 29,9 8,2
Importations 3,9 — –7,2 –4,5 –3,7 –2,6 –1,4 –0,7 9,5 6,1 4,2 1,4

Termes de l’échange –1,5 7,7 1,3 –23,4 36,1 39,5 –9,6 4,6 2,1 11,1 24,6 6,7

Hémisphère occidental
Valeur en dollars EU

Exportations 10,9 8,4 9,9 –3,8 4,0 19,6 –3,8 1,1 11,1 24,4 18,0 7,2
Importations 13,1 7,0 19,1 4,7 –6,9 14,9 –1,5 –8,5 4,3 22,7 17,9 8,5

Volume
Exportations 8,7 6,4 15,2 7,5 4,1 11,2 3,5 –0,1 3,4 10,6 4,4 5,1
Importations 10,0 5,7 18,8 8,7 –4,0 12,6 — –7,7 0,6 12,9 10,9 7,1

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 3,6 2,1 –4,3 –10,6 1,5 8,0 –7,1 1,4 7,6 12,2 13,5 2,2
Importations 4,1 1,2 0,1 –3,8 –3,1 2,0 –1,4 –1,0 3,7 8,8 6,1 1,2

Termes de l’échange –0,5 0,9 –4,5 –7,1 4,7 5,9 –5,8 2,4 3,7 3,1 7,0 1,0

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure 
économique.
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Tableau 24. Pays émergents et en développement classés par source des recettes d’exportation : commerce de marchandises
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes sur dix ans_____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Combustibles
Valeur en dollars EU

Exportations 8,4 14,0 –0,1 –29,6 37,3 55,3 –11,9 3,6 22,2 32,7 42,2 17,3
Importations 2,0 10,4 8,3 0,2 0,5 8,0 11,3 9,9 13,3 22,0 22,6 10,1

Volume
Exportations 6,0 4,7 7,2 2,6 –1,5 7,3 1,3 0,7 9,3 7,8 6,0 7,1
Importations –0,6 9,8 16,0 2,9 1,4 10,6 12,5 11,0 3,1 14,8 17,9 9,3

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 2,8 9,3 –6,2 –31,2 41,1 44,7 –13,1 3,3 11,7 23,4 35,8 9,7
Importations 2,9 0,6 –6,8 –3,0 –1,0 –2,5 –1,2 1,1 9,4 6,6 3,8 0,7

Termes de l’échange — 8,6 0,6 –29,1 42,6 48,4 –12,0 2,2 2,1 15,7 30,8 8,9

Autres produits
Valeur en dollars EU

Exportations 10,4 12,0 8,6 –3,1 4,1 20,6 0,1 9,9 22,3 28,1 21,1 13,2
Importations 11,1 10,7 6,5 –5,2 –1,8 18,8 0,3 7,4 22,5 28,8 20,8 14,2

Volume
Exportations 6,7 10,1 14,3 6,8 4,2 17,3 3,6 8,2 10,1 15,6 11,0 11,0
Importations 7,3 9,1 11,4 1,3 –0,7 16,5 2,7 6,5 11,4 17,7 13,7 12,4

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 4,2 2,0 –4,6 –9,3 0,9 3,2 –3,4 1,6 11,1 11,2 9,3 2,1
Importations 4,8 1,6 –4,1 –6,5 –0,2 2,2 –2,3 0,8 9,9 9,8 6,3 1,7

Termes de l’échange –0,5 0,4 –0,5 –3,0 1,1 1,0 –1,1 0,8 1,1 1,3 2,8 0,4

Produits primaires
Valeur en dollars EU

Exportations 7,5 6,4 2,6 –9,7 2,1 4,7 –5,0 2,6 17,9 35,2 16,4 3,9
Importations 8,8 4,9 4,9 –6,7 –11,9 5,4 –0,7 0,3 15,7 25,7 16,1 6,0

Volume
Exportations 6,0 4,7 5,3 2,9 6,1 2,0 3,9 0,7 4,5 13,5 4,0 4,5
Importations 6,2 5,2 9,5 3,3 –8,4 3,6 4,3 1,5 7,0 12,4 13,1 6,9

Valeur unitaire en dollars EU
Exportations 2,7 1,7 –2,6 –11,9 –3,7 2,7 –8,3 2,1 13,1 18,5 12,0 –0,9
Importations 2,9 0,1 –4,1 –9,5 –3,8 2,3 –4,7 –1,2 8,8 12,3 3,1 –0,6

Termes de l’échange –0,1 1,6 1,7 –2,6 0,1 0,3 –3,8 3,3 4,0 5,5 8,6 –0,3
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Tableau 25. État récapitulatif des soldes des transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Économies avancées 71,0 25,5 –109,8 –262,0 –210,8 –222,5 –219,6 –314,0 –451,1 –499,0
États-Uniss –140,9 –214,1 –300,1 –416,0 –389,5 –475,2 –519,7 –668,1 –759,0 –805,2
Zone euro1 95,5 57,7 31,7 –37,0 7,0 48,5 26,7 46,7 23,7 18,4
Japon 96,6 119,1 114,5 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 153,1 140,5
Autres économies avancées2 19,9 62,8 44,1 71,4 83,9 91,6 137,2 135,3 131,1 147,3

Pour mémoire
Nouvelles économies 5,9 64,6 57,9 40,1 50,6 59,3 84,5 89,6 92,2 90,7

industrielles d’Asie 5,9 64,6 58,0 40,1 50,6 59,3 84,4 90,2 78,0 75,7

Pays émergents et en développement –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6
Non compris les pays asiatiques

dont le solde est en excédent3 –105,7 –171,8 –65,4 43,8 10,2 31,0 75,3 134,6 278,7 357,0

Par région
Afrique –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9
Europe centrale et orientale –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6
Communauté des États indépendants4 –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0
Asie, pays en développement d’ 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4
Moyen-Orient 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7
Hémisphère occidental –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3

Pour mémoire
Union européenne 88,0 43,1 –15,6 –82,1 –26,0 22,1 7,5 13,3 –12,2 –23,3

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5
Autres produits –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1

Dont : produits primaires –7,6 –7,5 –2,5 –2,7 –3,7 –2,8 –2,8 –1,3 –1,7 –2,2

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0

Dont : produits primaires –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8

Total1 –13,7 –89,3 –127,3 –173,7 –168,3 –136,7 –75,6 –86,3 –41,0 –5,4

Pour mémoire
En pourcentage des transactions
courantes mondiales –0,1 –0,7 –0,9 –1,1 –1,1 –0,9 –0,4 –0,4 –0,2 —
En pourcentage du PIB mondial — –0,3 –0,4 –0,6 –0,5 –0,4 –0,2 –0,2 –0,1 —

1Le total tient compte des erreurs, omissions et asymétries des statistiques communiquées par ces pays sur le compte de leurs transactions courantes; il ne comprend pas les
transactions des organisations internationales et d’un petit nombre de pays. Solde global des pays de la zone euro. Voir la classification des pays dans l’introduction de l’appen-
dice statistique.

2Dans ce tableau, il s’agit des économies avancées hors États-Unis, zone euro et Japon.
3Non compris la Chine, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande.
4La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure 

économique.
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Tableau 26. Économies avancées : soldes des transactions courantes

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Milliards de dollars EU

Économies avancées 71,0 25,5 –109,8 –262,0 –210,8 –222,5 –219,6 –314,0 –451,1 –499,0
États-Unis –140,9 –214,1 –300,1 –416,0 –389,5 –475,2 –519,7 –668,1 –759,0 –805,2
Zone euro1 95,5 57,7 31,7 –37,0 7,0 48,5 26,7 46,7 23,7 18,4

Allemagne –9,5 –14,0 –25,6 –30,2 3,0 45,5 51,1 103,8 121,1 121,9
France 39,8 38,6 42,0 18,0 21,5 14,5 7,9 –8,4 –27,3 –31,0
Italie 32,4 20,0 8,2 –5,8 –0,7 –9,5 –19,6 –15,0 –29,9 –24,4
Espagne –0,8 –7,0 –18,1 –23,2 –23,6 –22,5 –31,6 –55,3 –69,4 –80,1
Pays-Bas 25,1 13,0 15,6 7,2 9,8 12,8 15,1 20,3 30,7 33,0
Belgique 13,8 13,3 20,1 9,0 8,9 14,1 13,7 12,0 15,2 14,5
Autriche –6,5 –5,2 –6,8 –4,9 –3,7 0,7 –1,3 1,7 –0,1 –1,0
Finlande 6,9 7,3 7,8 9,2 8,6 8,9 6,4 7,4 6,5 8,5
Grèce –4,8 –3,6 –4,8 –7,8 –7,3 –8,1 –9,8 –8,0 –8,6 –9,1
Portugal –6,0 –7,8 –9,7 –11,1 –11,1 –9,2 –7,9 –12,7 –14,5 –13,5
Irlande 2,5 0,7 0,2 –0,4 –0,7 –1,2 — –1,5 –2,8 –3,7
Luxembourg 2,6 2,6 2,7 3,0 2,3 2,4 2,6 2,2 2,8 3,1

Japon 96,6 119,1 114,5 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 153,1 140,5
Royaume-Uni –2,9 –6,6 –39,3 –37,0 –31,9 –24,8 –27,4 –42,1 –41,0 –40,1
Canada –8,2 –7,7 1,7 19,7 16,2 13,5 13,2 22,2 16,7 19,5

Corée –8,3 40,4 24,5 12,3 8,0 5,4 11,9 27,6 16,2 12,5
Australie –12,7 –18,0 –22,2 –15,3 –8,2 –16,6 –30,2 –39,8 –38,8 –35,4
Taiwan, prov. chinoise de 7,1 3,4 8,4 8,9 18,2 25,6 29,3 18,6 14,4 16,3
Suède 10,3 9,7 10,7 9,9 9,7 12,4 23,0 28,5 26,3 23,6
Suisse 25,5 26,1 29,4 30,7 20,0 23,3 42,4 43,0 39,3 40,5
Hong Kong (RAS) –7,7 2,5 10,3 7,1 9,9 12,6 16,2 16,1 17,8 18,7
Danemark 0,7 –1,5 3,0 2,3 4,8 3,9 7,0 6,0 4,8 5,5
Norvège 10,0 0,1 8,5 26,1 26,2 24,4 28,3 33,8 54,0 67,1
Israël –3,8 –1,4 –1,6 –1,2 –1,6 –1,3 0,8 1,5 2,1 1,6
Singapour 14,9 18,3 14,8 11,9 14,4 15,7 27,0 27,9 29,6 28,2
Nouvelle-Zélande –4,3 –2,2 –3,5 –2,5 –1,3 –2,2 –3,3 –6,1 –7,9 –8,3
Chypre –0,4 0,3 –0,2 –0,5 –0,3 –0,5 –0,5 –0,9 –0,7 –0,6
Islande –0,1 –0,6 –0,6 –0,9 –0,3 0,1 –0,5 –1,0 –1,7 –1,7
Pour mémoire
Principales économies avancées 7,2 –64,7 –198,4 –331,8 –293,6 –323,4 –358,3 –435,5 –566,3 –618,8

Zone euro2 56,9 23,0 –32,5 –75,9 –3,0 61,0 23,1 58,1 38,4 28,2
Nouvelles économies industrielles d’Asie 5,9 64,6 58,0 40,1 50,6 59,3 84,4 90,2 78,0 75,7
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Tableau 26 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

En pourcentage du PIB

Économies avancées 0,3 0,1 –0,4 –1,0 –0,8 –0,9 –0,8 –1,0 –1,3 –1,4
États-Unis –1,7 –2,4 –3,2 –4,2 –3,8 –4,5 –4,7 –5,7 –6,1 –6,1
Zone euro1 1,4 0,8 0,5 –0,6 0,1 0,7 0,3 0,5 0,2 0,2

Allemagne –0,4 –0,6 –1,2 –1,6 0,2 2,2 2,1 3,8 4,3 4,4
France 2,8 2,6 2,9 1,3 1,6 1,0 0,4 –0,4 –1,3 –1,5
Italie 2,8 1,7 0,7 –0,5 –0,1 –0,8 –1,3 –0,9 –1,7 –1,4
Espagne –0,1 –1,2 –2,9 –4,0 –3,9 –3,3 –3,6 –5,3 –6,2 –6,9
Pays-Bas 6,6 3,3 3,9 2,0 2,4 2,9 2,8 3,3 4,9 5,3
Belgique 5,6 5,3 8,0 3,9 3,9 5,7 4,5 3,4 4,2 4,0
Autriche –3,1 –2,4 –3,2 –2,5 –1,9 0,3 –0,5 0,6 — –0,3
Finlande 5,5 5,6 6,0 7,6 7,0 6,7 4,0 4,0 3,4 4,4
Grèce –4,0 –3,0 –3,8 –6,9 –6,2 –6,1 –5,6 –3,9 –3,9 –4,0
Portugal –5,7 –6,9 –8,5 –10,3 –10,1 –7,6 –5,4 –7,5 –8,4 –7,7
Irlande 3,1 0,8 0,2 –0,4 –0,6 –1,0 — –0,8 –1,4 –1,8
Luxembourg 14,9 13,7 13,4 15,1 11,7 11,2 9,4 6,9 8,4 9,1

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

Corée –1,6 11,6 5,5 2,4 1,7 1,0 2,0 4,1 2,0 1,5
Australie –3,1 –5,0 –5,7 –4,1 –2,3 –4,1 –5,9 –6,4 –5,7 –5,0
Taiwan, prov. chinoise de 2,4 1,3 2,9 2,9 6,5 9,1 10,2 6,1 4,3 4,6
Suède 4,2 3,9 4,3 4,1 4,4 5,1 7,6 8,2 7,4 6,7
Suisse 9,7 9,7 11,1 12,4 8,0 8,4 13,2 12,0 10,8 11,3
Hong Kong (RAS) –4,4 1,5 6,4 4,3 6,1 7,9 10,3 9,8 10,3 10,2
Danemark 0,4 –0,9 1,8 1,5 3,0 2,2 3,3 2,5 1,9 2,2
Norvège 6,3 — 5,4 15,6 15,4 12,8 12,8 13,5 18,3 21,4
Israël –3,7 –1,4 –1,5 –1,1 –1,4 –1,2 0,7 1,3 1,7 1,3
Singapour 15,6 22,3 17,9 12,9 16,8 17,8 29,2 26,1 25,7 22,7
Nouvelle-Zélande –6,5 –4,0 –6,2 –4,8 –2,5 –3,7 –4,2 –6,4 –7,4 –7,7
Chypre –4,8 3,1 –1,8 –5,3 –3,3 –4,5 –3,4 –5,8 –4,0 –3,2
Islande –1,8 –7,0 –7,0 –10,5 –4,6 1,4 –5,1 –8,5 –12,0 –11,4

Pour mémoire
Principales économies avancées — –0,3 –1,0 –1,6 –1,4 –1,5 –1,5 –1,7 –2,1 –2,2

Zone euro2 0,9 0,3 –0,5 –1,2 — 0,9 0,3 0,6 0,4 0,3
Nouvelles économies industrielles d’Asie 0,5 7,5 5,9 3,7 5,0 5,5 7,4 7,2 5,5 5,0

1Somme des soldes extérieurs courants des différents pays de la zone euro.
2Corrigés en fonction des discordances dans les transactions dans la zone euro.
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Tableau 27. Économies avancées : transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Exportations 4.232,0 4.191,1 4.293,7 4.676,3 4.445,8 4.580,6 5.255,0 6.220,0 6.771,7 7.191,8
Importations 4.156,1 4.132,8 4.371,1 4.906,2 4.639,2 4.765,8 5.474,0 6.533,8 7.248,0 7.707,9

Balance commerciale 75,9 58,3 –77,4 –229,9 –193,4 –185,1 –218,9 –313,8 –476,4 –516,0

Services, crédits 1.103,1 1.133,6 1.197,4 1.251,0 1.246,6 1.323,7 1.518,2 1.765,2 1.920,5 2.011,5
Services, débits 1.020,3 1.057,4 1.121,7 1.179,3 1.186,4 1.247,3 1.423,4 1.652,4 1.783,6 1.863,7

Solde des transactions
sur services 82,8 76,2 75,7 71,7 60,2 76,4 94,9 112,8 137,0 147,7

Solde des transactions
sur biens et services 158,7 134,5 –1,7 –158,2 –133,2 –108,7 –124,1 –201,1 –339,4 –368,3

Revenu, net 30,1 23,4 22,3 35,2 50,4 32,2 83,5 88,7 85,9 59,0
Transferts courants, net –117,8 –132,3 –130,4 –139,0 –128,0 –146,0 –179,0 –201,7 –197,6 –189,6

Solde des transactions courantes 71,0 25,5 –109,8 –262,0 –210,8 –222,5 –219,6 –314,0 –451,1 –499,0

Solde des transactions sur biens et services

Économies avancées 158,7 134,5 –1,7 –158,2 –133,2 –108,7 –124,1 –201,1 –339,4 –368,3
États-Unis –108,3 –165,0 –263,4 –378,3 –362,7 –421,2 –494,8 –617,6 –698,0 –728,1
Zone euro1 157,1 141,1 100,7 37,4 90,6 155,6 166,4 187,2 155,7 151,1

Allemagne 23,3 26,6 12,6 2,7 36,0 85,9 99,1 139,0 156,6 156,8
France 44,9 42,3 36,3 16,5 21,4 24,7 19,1 4,9 –17,7 –20,4
Italie 47,6 39,8 24,6 10,7 15,5 10,4 8,6 12,9 –3,8 –0,4
Espagne 4,0 –1,7 –11,5 –17,7 –14,0 –13,1 –18,7 –38,2 –53,2 –64,5

Japon 47,3 73,2 69,2 69,0 26,5 51,7 72,5 94,2 64,5 50,7
Royaume-Uni 1,4 –13,2 –24,9 –29,2 –38,8 –47,4 –50,6 –70,4 –72,0 –71,1
Canada 12,1 11,8 23,8 41,3 40,6 31,6 33,1 41,1 36,1 38,1
Autres économies avancées 49,1 86,5 93,0 101,5 110,7 120,9 149,4 164,4 174,3 190,9

Pour mémoire
Principales économies avancées 68,4 15,5 –121,9 –267,2 –261,6 –264,2 –313,1 –395,8 –534,3 –574,3
Nouvelles économies industrielles d’Asie 4,5 63,0 57,1 40,9 46,9 59,0 80,7 85,5 76,6 77,4

Revenus, net

Économies avancées 30,1 23,4 22,3 35,2 50,4 32,2 83,5 88,7 85,9 59,0
États-Unis 12,6 4,3 13,9 21,1 25,2 10,0 46,3 30,4 8,4 –17,8
Zone euro1 –14,1 –31,4 –21,3 –27,1 –34,9 –56,3 –71,4 –64,2 –58,4 –57,6

Allemagne –2,4 –10,3 –11,6 –6,7 –8,5 –13,9 –15,6 0,1 0,8 1,1
France 7,9 8,7 19,0 15,5 15,0 4,0 8,0 8,5 10,6 10,6
Italie –11,2 –12,3 –11,1 –12,1 –10,3 –14,6 –20,1 –18,3 –16,0 –14,0
Espagne –7,4 –8,6 –9,6 –6,8 –11,2 –11,6 –13,1 –17,0 –18,0 –17,5

Japon 58,1 54,7 57,4 60,4 69,2 65,8 71,2 85,7 98,1 98,6
Royaume-Uni 5,4 20,4 –2,4 6,9 16,4 35,5 39,5 47,9 54,4 54,5
Canada –20,9 –20,0 –22,6 –22,3 –25,4 –18,7 –20,0 –19,2 –19,1 –18,7
Autres économies avancées –11,0 –4,5 –2,8 –3,8 –0,1 –4,1 17,9 8,1 2,7 –0,1

Pour mémoire
Principales économies avancées 49,5 45,5 42,7 62,7 81,5 68,1 109,3 135,3 137,0 114,3
Nouvelles économies industrielles d’Asie 5,8 2,5 3,9 4,1 9,8 7,5 12,3 14,2 12,1 9,8

1Somme des soldes extérieurs courants des différents pays de la zone euro.
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Tableau 28. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Milliards de dollars EU

Pays émergents et en développement –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6

Par région
Afrique –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9

Afrique subsaharienne –8,9 –17,7 –14,8 –0,6 –7,2 –13,3 –12,8 –11,0 –6,0 5,3
Afrique du Sud et Nigéria

non compris –8,5 –12,4 –11,0 –5,8 –9,5 –8,6 –8,7 –7,5 –6,3 –0,2
Europe centrale et orientale –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6
Communauté des États indépendants1 –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0

Russie –2,6 –2,1 22,2 44,6 33,4 30,9 35,4 59,9 101,8 119,6
Russie non comprise –6,3 –7,6 –1,5 1,5 –0,8 1,2 0,5 3,2 3,5 2,4

Asie, pays en développement d’ 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4
Chine 34,4 31,6 15,7 20,5 17,4 35,4 45,9 68,7 115,6 121,3
Inde –3,0 –6,9 –3,2 –4,6 1,4 7,1 6,9 –0,8 –13,5 –16,4
Chine et Inde non comprises –23,8 24,6 36,0 30,2 21,8 29,8 32,1 25,1 7,7 8,4

Moyen-Orient 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7
Hémisphère occidental –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3

Brésil –30,5 –33,4 –25,3 –24,2 –23,2 –7,6 4,2 11,7 13,1 6,0
Mexique –7,7 –16,0 –13,9 –18,6 –17,6 –13,5 –8,6 –7,4 –8,3 –6,4

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5
Autres produits –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1

Dont : produits primaires –7,6 –7,5 –2,5 –2,7 –3,7 –2,8 –2,8 –1,3 –1,7 –2,2

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0

Dont : financement public –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8

Autres groupes
Pays pauvres très endettés –6,6 –7,2 –8,6 –7,1 –7,0 –7,6 –7,0 –7,8 –9,0 –9,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 12,1 –28,7 9,6 75,7 45,0 33,7 65,6 112,8 234,0 298,5
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Tableau 28 (fin)

Moyennes sur dix ans____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

En pourcentage des exportations de biens et de services

Pays émergents et en développement –7,5 3,1 –5,4 –7,9 –1,1 4,7 2,3 4,2 5,8 7,2 10,5 11,2

Par région
Afrique –8,6 –2,2 –4,6 –16,2 –12,0 4,6 0,4 –5,3 –1,6 0,3 4,1 8,8

Afrique subsaharienne –9,5 –7,8 –8,7 –19,6 –15,5 –0,5 –6,6 –11,8 –9,0 –6,1 –2,7 2,0
Afrique du Sud et Nigéria

non compris –22,0 –13,9 –17,3 –27,6 –22,9 –10,7 –17,9 –15,0 –12,8 –8,6 –5,8 –0,2
Europe centrale et orientale –1,4 –10,1 –10,0 –8,5 –12,5 –13,6 –6,4 –8,5 –10,1 –10,6 –10,3 –10,3
Communauté des États indépendants1 ... 15,8 –6,0 –7,6 16,7 28,0 19,7 18,0 16,0 20,8 26,2 26,5

Russie ... 24,1 –2,5 –2,4 26,2 38,9 29,7 25,7 23,3 29,4 35,8 36,5
Russie non comprise ... –2,4 –13,7 –18,7 –4,0 2,9 –1,5 2,1 0,7 3,2 3,0 1,8

Asie, pays en développement d’ –8,1 7,1 1,4 9,2 8,4 6,6 5,9 9,2 8,9 7,5 7,3 6,5
Chine 3,1 10,8 16,6 15,2 7,1 7,3 5,8 9,7 9,5 10,5 14,0 12,1
Inde –22,2 –3,4 –6,7 –15,1 –6,3 –7,7 2,3 10,0 8,3 –0,7 –8,8 –9,0
Chine et Inde non comprises –11,1 5,3 –7,6 8,6 11,7 8,4 6,6 8,5 8,3 5,4 1,5 1,5

Moyen-Orient –9,3 16,3 5,2 –15,9 5,9 24,7 14,9 10,7 16,8 23,8 36,6 40,3
Hémisphère occidental –13,5 –9,4 –22,5 –31,1 –18,8 –13,5 –15,8 –4,6 1,7 3,9 3,9 2,8

Brésil –7,6 –20,6 –50,9 –56,6 –45,9 –37,5 –34,4 –10,9 5,0 10,8 10,0 4,3
Mexique –24,2 –10,7 –9,0 –18,5 –14,2 –15,7 –15,5 –11,8 –7,3 –5,5 –5,4 –3,9

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles –9,4 17,5 7,8 –21,6 5,6 29,5 17,1 11,5 18,7 26,0 38,2 42,2
Autres produits –7,1 0,5 –7,4 –6,3 –2,1 –0,1 –0,2 3,0 3,8 4,1 5,2 4,9

Dont : produits primaires –12,6 –6,6 –14,8 –15,9 –5,2 –5,5 –7,8 –5,7 –4,9 –1,7 –2,0 –2,4

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –11,8 –6,8 –14,5 –14,4 –9,4 –7,2 –6,2 –2,9 –2,1 –3,0 –4,5 –4,2

Dont : financement public –17,6 –5,8 –19,2 –17,0 –9,5 –5,4 –3,8 4,8 4,0 –1,8 –5,2 –5,3

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 –17,8 –4,5 –14,8 –17,8 –11,0 –0,6 –2,6 0,7 1,7 –0,5 –1,2 1,4

Autres groupes

Pays pauvres très endettés –32,4 –28,0 –29,9 –32,1 –39,8 –30,8 –29,3 –30,7 –24,0 –21,4 –21,9 –20,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord –9,7 15,4 5,0 –15,2 4,1 23,2 14,6 10,3 16,5 22,5 34,4 38,2

Pour mémoire

Médiane
Pays émergents et en développement –13,3 –10,0 –12,2 –16,2 –11,1 –9,7 –9,8 –9,3 –7,2 –6,7 –9,4 –8,2

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure 
économique.
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Tableau 29. Pays émergents et en développement classés par région : transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement
Exportations 1.286,1 1.195,3 1.289,2 1.618,3 1.585,1 1.725,5 2.110,2 2.718,6 3.381,6 3.853,5
Importations 1.271,1 1.210,9 1.191,5 1.402,5 1.420,2 1.528,2 1.858,7 2.382,5 2.881,0 3.279,4

Balance commerciale 15,0 –15,6 97,7 215,8 164,8 197,3 251,5 336,2 500,6 574,1

Services, net –54,8 –46,0 –47,9 –61,1 –63,1 –61,7 –69,6 –72,9 –81,8 –85,1
Solde des transactions sur

biens et services –39,8 –61,6 49,8 154,7 101,7 135,6 181,9 263,3 418,8 489,0

Revenus, net –97,1 –102,3 –120,2 –123,8 –125,3 –132,6 –154,9 –170,7 –166,2 –167,5
Transferts courants, net 52,2 49,1 52,9 57,5 66,0 82,8 116,9 135,1 157,4 172,1

Solde des transactions courantes –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6
Pour mémoire
Exportations de biens et de services 1.561,8 1.462,5 1.547,4 1.899,6 1.872,9 2.034,0 2.461,6 3.164,5 3.896,4 4.424,1
Paiements d’intérêts 126,3 137,8 134,6 131,7 127,6 118,9 120,7 128,3 140,4 156,1
Solde du commerce pétrolier 159,2 102,3 157,5 253,3 210,0 220,2 276,7 363,1 536,1 632,1

Par région

Afrique
Exportations 113,9 98,2 105,6 135,3 126,6 130,0 163,2 210,2 265,8 313,6
Importations 103,3 100,9 101,7 104,9 106,2 117,6 143,5 181,0 216,2 234,2

Balance commerciale 10,6 –2,7 3,9 30,4 20,4 12,4 19,7 29,2 49,6 79,4

Services, net –10,4 –11,7 –11,1 –11,3 –11,9 –12,0 –13,3 –16,5 –21,9 –28,0
Solde des transactions sur

biens et services 0,2 –14,4 –7,3 19,1 8,5 0,4 6,4 12,8 27,7 51,4
Revenus, net –17,4 –16,2 –18,1 –23,3 –20,8 –22,6 –27,7 –34,6 –39,4 –44,7
Transferts courants, net 11,0 11,2 10,0 11,5 13,0 14,0 18,2 22,4 24,1 24,2

Solde des transactions courantes –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 135,2 119,6 127,9 157,5 149,8 154,2 193,5 245,6 303,8 353,7
Paiements d’intérêts 15,0 15,3 14,9 14,3 12,6 11,8 12,5 12,8 14,0 14,7
Solde du commerce pétrolier 28,9 18,6 25,9 46,1 39,1 39,5 54,4 74,7 108,3 142,9
Europe centrale et orientale
Exportations 151,8 161,5 157,6 178,6 197,7 225,0 290,0 380,2 440,7 483,2
Importations 197,3 208,9 200,2 232,2 231,2 262,2 339,8 445,0 522,2 569,9

Balance commerciale –45,5 –47,4 –42,6 –53,6 –33,5 –37,2 –49,8 –64,7 –81,4 –86,6

Services, net 19,1 21,6 11,2 14,9 14,1 12,0 14,9 19,1 23,4 25,4
Solde des transactions sur

biens et services –26,4 –25,8 –31,3 –38,7 –19,4 –25,2 –34,8 –45,7 –58,0 –61,3

Revenus, net –5,2 –6,4 –6,6 –5,8 –8,4 –11,5 –15,4 –18,8 –18,9 –20,0
Transferts courants, net 10,5 12,8 11,3 11,8 11,2 12,3 13,0 14,4 20,5 19,6

Solde des transactions courantes –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 211,7 227,7 213,7 241,1 259,7 288,5 367,7 473,9 548,4 599,7
Paiements d’intérêts 11,7 11,5 11,8 12,9 14,1 14,2 17,1 19,7 22,3 25,2
Solde du commerce pétrolier –17,5 –14,3 –14,1 –20,4 –19,4 –19,6 –24,0 –28,8 –34,1 –36,3
Communauté des États indépendants1

Exportations 125,0 107,5 107,5 147,3 145,9 155,1 196,7 269,5 362,8 417,1
Importations 118,3 99,4 73,8 84,6 97,3 105,5 133,5 171,6 220,3 252,6

Balance commerciale 6,7 8,0 33,7 62,7 48,6 49,6 63,2 98,0 142,5 164,5

Services, net –4,7 –3,7 –3,8 –6,9 –10,0 –10,8 –12,8 –17,5 –19,6 –23,8
Solde des transactions sur 2,0 4,2 29,9 55,9 38,8 37,7 48,9 78,4 105,2 90,2

biens et services 2,0 4,3 29,9 55,8 38,6 38,8 50,4 80,5 123,0 140,8
Revenus, net –12,2 –15,3 –11,6 –12,0 –8,2 –9,7 –17,9 –20,7 –21,2 –22,5
Transferts courants, net 1,3 1,4 2,4 2,4 2,2 3,1 3,4 3,3 3,5 3,8

Solde des transactions courantes –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0
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Tableau 29 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 147,1 127,2 123,6 164,7 165,2 178,0 224,2 302,9 402,2 459,6
Paiements d’intérêts 13,9 17,0 12,7 12,9 10,5 9,3 9,6 11,7 13,7 15,7
Solde du commerce pétrolier 20,0 13,2 19,6 38,4 36,3 42,3 56,4 83,6 131,1 160,8

Asie, pays en développement d’
Exportations 466,5 455,4 493,9 604,2 593,6 676,7 833,3 1.068,5 1.292,7 1.507,6
Importations 449,6 387,8 423,4 537,4 534,0 602,7 764,7 1.005,0 1.238,2 1.476,8

Balance commerciale 16,8 67,6 70,5 66,8 59,6 74,0 68,6 63,5 54,6 30,8

Services, net –11,1 –12,3 –8,0 –13,9 –13,6 –9,7 –16,5 –11,8 –3,0 9,5
Solde des transactions sur

biens et services 5,8 55,3 62,5 52,9 46,0 64,3 52,1 51,7 51,6 40,3
Revenus, net –26,3 –27,9 –39,8 –36,4 –39,0 –34,4 –32,1 –29,1 –23,1 –22,5
Transferts courants, net 28,2 21,9 25,7 29,7 33,7 42,4 64,8 70,4 81,3 95,5

Solde des transactions courantes 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 564,8 538,3 579,0 697,1 690,1 786,6 953,0 1.241,8 1.499,8 1.747,6
Paiements d’intérêts 28,0 33,2 33,2 25,1 25,6 23,6 23,7 23,8 29,7 36,3
Solde du commerce pétrolier –20,6 –12,4 –19,5 –39,1 –36,5 –41,0 –52,2 –83,4 –132,5 –165,2

Moyen-Orient
Exportations 178,9 132,4 174,5 253,7 233,5 247,9 303,8 388,3 545,1 623,3
Importations 134,1 132,9 130,9 142,9 155,4 169,3 194,6 233,2 275,3 302,4

Balance commerciale 44,8 –0,5 43,6 110,8 78,1 78,6 109,2 155,1 269,8 320,8

Services, net –31,9 –23,8 –23,6 –30,5 –26,3 –30,9 –32,7 –36,9 –44,2 –47,7
Solde des transactions sur

biens et services 12,9 –24,3 20,0 80,3 51,8 47,7 76,6 118,2 225,6 273,2
Revenus, net 12,7 15,3 9,0 9,3 7,9 1,4 –0,3 2,8 10,5 19,7
Transferts courants, net –14,9 –16,2 –17,2 –19,9 –20,3 –19,1 –18,9 –18,2 –18,5 –20,2

Solde des transactions courantes 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 205,0 158,7 202,4 282,9 264,7 281,4 342,1 432,2 593,9 675,8
Paiements d’intérêts 7,3 7,3 6,4 6,9 6,6 6,9 5,3 5,6 6,4 7,1
Solde du commerce pétrolier 123,0 81,1 120,9 188,6 160,6 166,6 205,7 268,1 393,1 449,5

Hémisphère occidental
Exportations 250,0 240,4 250,1 299,2 287,7 290,8 323,2 402,0 474,4 508,7
Importations 268,5 281,0 261,5 300,5 296,0 270,9 282,6 346,8 408,9 443,5

Balance commerciale –18,5 –40,5 –11,4 –1,3 –8,3 19,9 40,5 55,2 65,5 65,1

Services, net –15,8 –16,2 –12,6 –13,4 –15,4 –10,3 –9,3 –9,3 –16,5 –20,5
Solde des transactions sur

biens et services –34,3 –56,7 –24,0 –14,7 –23,8 9,6 31,2 45,8 48,9 44,6
Revenus, net –48,7 –51,9 –53,0 –55,5 –56,7 –55,7 –61,5 –70,3 –74,1 –77,4
Transferts courants, net 16,1 18,0 20,6 22,1 26,3 30,1 36,5 42,7 46,6 49,1

Solde des transactions courantes –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 298,0 290,9 300,7 356,2 343,3 345,3 381,1 468,0 548,3 587,7
Paiements d’intérêts 50,4 53,5 55,6 59,5 58,3 53,1 52,5 54,7 54,3 57,2
Solde du commerce pétrolier 25,4 16,1 24,8 39,6 29,9 32,5 36,5 48,9 70,2 80,4

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 30. Pays émergents et en développement — Classification analytique : transactions courantes
(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Par source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de combustibles
Exportations 191,2 134,6 184,9 287,1 253,1 262,1 320,2 425,1 604,5 708,9
Importations 114,3 114,5 115,1 124,3 138,3 152,1 172,3 210,2 257,6 283,7

Balance commerciale 76,9 20,1 69,9 162,9 114,8 110,0 147,9 214,9 346,8 425,1

Services, net –44,4 –35,6 –37,7 –44,0 –41,2 –44,5 –49,0 –59,7 –71,5 –80,8
Solde des transactions sur

biens et services 32,4 –15,5 32,2 118,8 73,5 65,5 98,9 155,2 275,3 344,3

Revenus, net –1,6 –0,7 –3,5 –9,6 –7,7 –14,1 –17,4 –22,8 –19,5 –17,9
Transferts courants, net –14,8 –16,1 –17,6 –19,9 –19,8 –19,0 –17,2 –15,5 –14,3 –14,9

Solde des transactions courantes 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 205,1 149,5 199,7 302,8 270,4 281,5 342,8 449,8 631,7 738,5
Paiements d’intérêts 14,5 15,1 12,8 13,4 13,6 13,2 11,7 13,7 12,9 12,5
Solde du commerce pétrolier 162,0 107,0 156,1 250,0 213,5 219,3 268,9 357,2 516,6 604,6

Pays exportateurs d’autres produits
Exportations 1.094,9 1.060,7 1.104,3 1.331,2 1.332,0 1.463,4 1.789,9 2.293,5 2.777,1 3.144,6
Importations 1.156,7 1.096,4 1.076,4 1.278,3 1.281,9 1.376,2 1.686,3 2.172,3 2.623,3 2.995,7

Balance commerciale –61,8 –35,7 27,9 52,9 50,1 87,3 103,6 121,2 153,8 148,9

Services, net –10,4 –10,4 –10,3 –17,1 –21,9 –17,2 –20,6 –13,2 –10,3 –4,3
Solde des transactions sur

biens et services –72,3 –46,1 17,6 35,9 28,2 70,0 83,0 108,0 143,5 144,7

Revenus, net –95,5 –101,6 –116,7 –114,2 –117,6 –118,5 –137,4 –147,8 –146,7 –149,5
Transferts courants, net 67,1 65,2 70,5 77,4 85,8 101,8 134,1 150,6 171,7 186,9

Solde des transactions courantes –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 1.356,7 1.313,0 1.347,7 1.596,7 1.602,5 1.752,5 2.118,7 2.714,6 3.264,7 3.685,6
Paiements d’intérêts 111,8 122,6 121,8 118,3 114,0 105,7 109,0 114,6 127,5 143,6
Solde du commerce pétrolier –2,8 –4,6 1,4 3,3 –3,5 0,9 7,8 5,9 19,5 27,5

Produits primaires hors combustibles
Exportations 43,5 39,3 40,1 42,0 39,9 40,9 48,2 65,2 75,9 78,8
Importations 43,8 40,9 36,0 37,9 37,7 37,8 43,7 55,0 63,8 67,6

Balance commerciale –0,3 –1,6 4,1 4,1 2,2 3,2 4,5 10,2 12,1 11,2

Services, net –3,9 –4,0 –4,0 –3,8 –3,8 –4,1 –4,1 –4,7 –5,8 –5,2
Solde des transactions sur

biens et services –4,2 –5,6 0,1 0,3 –1,6 –0,9 0,4 5,6 6,3 6,0

Revenus, net –6,2 –4,9 –5,5 –6,2 –5,8 –6,2 –8,5 –13,9 –16,1 –15,7
Transferts courants, net 2,8 3,0 2,9 3,2 3,7 4,3 5,2 7,0 8,1 7,5

Solde des transactions courantes –7,6 –7,5 –2,5 –2,7 –3,7 –2,8 –2,8 –1,3 –1,7 –2,2

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 51,2 47,1 47,8 49,5 47,7 49,2 57,8 76,4 88,2 92,1
Paiements d’intérêts 4,5 4,6 4,6 5,0 4,5 4,4 4,2 4,0 4,7 5,3
Solde du commerce pétrolier –1,8 –1,7 –2,0 –3,0 –3,0 –2,9 –3,6 –3,7 –4,7 –3,5
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Tableau 30 (suite)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Par principale source de financement

Pays débiteurs (net)
Exportations 709,3 694,9 724,7 859,9 853,3 907,2 1.068,5 1.337,2 1.563,6 1.731,6
Importations 831,1 806,4 786,8 907,9 892,6 925,9 1.091,6 1.382,4 1.660,3 1.828,4

Balance commerciale –121,8 –111,5 –62,1 –48,0 –39,3 –18,7 –23,1 –45,1 –96,7 –96,8

Services, net –2,0 –5,2 –1,4 –4,3 –8,8 –4,0 –2,7 5,1 7,0 10,1
Solde des transactions sur

biens et services –123,9 –116,7 –63,4 –52,3 –48,1 –22,7 –25,7 –40,0 –89,8 –86,7

Revenus, net –75,7 –78,3 –89,6 –97,5 –98,2 –103,0 –123,8 –143,9 –150,8 –162,6
Transferts courants, net 67,7 66,6 67,6 73,1 80,7 93,0 121,4 135,2 154,3 160,3

Solde des transactions courantes –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 908,3 891,9 914,1 1.064,5 1.057,7 1.119,5 1.309,9 1.645,3 1.919,1 2.121,9
Paiements d’intérêts 94,5 98,9 102,2 98,4 95,5 87,5 90,2 93,0 100,4 108,9
Solde du commerce pétrolier –2,6 –1,8 10,2 20,4 14,8 17,3 22,3 24,3 32,4 56,3

Financement public
Exportations 163,0 156,7 154,8 182,0 172,0 177,9 201,2 237,3 272,8 294,6
Importations 181,7 169,3 155,9 173,1 163,6 155,4 179,7 226,3 274,6 298,1

Balance commerciale –18,7 –12,6 –1,1 8,9 8,4 22,5 21,5 11,0 –1,8 –3,5

Services, net –18,6 –21,1 –11,7 –16,6 –15,4 –12,4 –14,4 –16,1 –22,4 –24,1
Solde des transactions sur

biens et services –37,3 –33,7 –12,9 –7,7 –7,0 10,1 7,0 –5,1 –24,1 –27,6

Revenus, net –18,3 –16,9 –25,2 –26,8 –26,6 –29,6 –32,3 –39,0 –37,3 –36,8
Transferts courants, net 17,3 18,2 20,2 22,8 25,7 29,8 35,0 38,9 44,1 45,3

Solde des transactions courantes –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 199,9 190,4 188,4 217,5 209,3 215,8 241,9 295,2 333,8 359,3
Paiements d’intérêts 26,1 29,5 30,4 23,8 23,4 20,8 20,4 20,7 19,8 20,3
Solde du commerce pétrolier 3,1 3,2 4,2 5,1 2,0 1,9 1,7 –0,1 –2,7 –2,9

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003

Exportations 176,0 163,0 173,0 221,3 208,6 215,4 248,5 301,8 365,0 416,6
Importations 177,2 165,8 162,2 180,7 177,1 181,9 211,0 262,1 325,0 354,4

Balance commerciale –1,2 –2,8 10,8 40,6 31,5 33,5 37,5 39,7 40,0 62,3

Services, net –24,5 –26,5 –17,8 –23,0 –24,3 –21,5 –25,1 –28,9 –39,1 –46,2
Solde des transactions sur

biens et services –25,6 –29,3 –7,0 17,7 7,2 12,0 12,4 10,8 0,9 16,1

Revenus, net –22,4 –22,3 –31,4 –37,3 –34,0 –36,3 –40,2 –49,4 –47,2 –51,5
Transferts courants, net 16,7 16,6 15,7 18,2 20,4 26,1 32,5 36,9 41,1 42,2

Solde des transactions courantes –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 211,8 196,6 205,7 256,6 244,3 253,1 288,7 359,4 426,6 482,4
Paiements d’intérêts 28,3 32,7 33,9 27,5 26,2 22,9 22,8 23,2 22,9 23,5
Solde du commerce pétrolier 26,2 20,5 32,3 53,0 47,9 47,9 58,4 74,4 94,9 120,9
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Tableau 30 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Autres groupes

Pays pauvres très endettés
Exportations 17,1 16,9 15,7 16,7 17,6 17,9 21,2 27,3 31,1 34,5
Importations 22,5 23,4 24,3 24,4 25,4 27,4 31,4 38,3 43,3 46,6

Balance commerciale –5,3 –6,5 –8,6 –7,7 –7,8 –9,5 –10,2 –11,0 –12,2 –12,1

Services, net –2,7 –3,0 –2,6 –2,3 –2,7 –2,5 –2,8 –3,0 –3,4 –3,8
Solde des transactions sur

biens et services –8,1 –9,5 –11,2 –10,1 –10,5 –12,1 –13,0 –14,0 –15,7 –15,9

Revenus, net –3,0 –2,6 –2,5 –2,8 –3,3 –2,8 –2,8 –4,2 –5,0 –4,6
Transferts courants, net 4,4 4,9 5,0 5,8 6,7 7,3 8,9 10,4 11,7 11,4

Solde des transactions courantes –6,6 –7,2 –8,6 –7,1 –7,0 –7,6 –7,0 –7,8 –9,0 –9,1

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 22,1 22,4 21,7 22,9 24,0 24,7 29,0 36,2 41,0 45,1
Paiements d’intérêts 3,0 3,3 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4
Solde du commerce pétrolier –1,0 –1,1 –1,5 –2,0 –2,0 –2,2 –2,3 –1,5 –2,0 –2,0

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Exportations 206,4 156,4 201,3 290,8 268,4 283,6 348,0 444,2 619,1 714,7
Importations 160,6 161,1 159,8 173,2 186,7 204,0 234,5 284,2 333,8 367,3

Balance commerciale 45,8 –4,7 41,5 117,7 81,7 79,6 113,5 160,1 285,3 347,4

Services, net –30,8 –23,0 –22,8 –29,7 –25,1 –29,5 –30,9 –35,0 –42,7 –46,9
Solde des transactions sur

biens et services 15,0 –27,7 18,7 87,9 56,7 50,1 82,6 125,1 242,7 300,5

Revenus, net 7,2 10,2 3,6 3,0 2,8 –3,8 –6,3 –4,3 –0,5 7,2
Transferts courants, net –10,2 –11,2 –12,6 –15,3 –14,5 –12,6 –10,8 –7,9 –8,1 –9,2

Solde des transactions courantes 12,1 –28,7 9,6 75,7 45,0 33,7 65,6 112,8 234,0 298,5

Pour mémoire
Exportations de biens et de services 238,8 189,2 236,2 327,0 307,7 325,6 396,4 500,5 680,9 781,0
Paiements d’intérêts –12,3 –12,0 –11,0 –12,0 –10,9 –10,8 –9,1 –9,9 –11,1 –13,1
Solde du commerce pétrolier 134,5 89,7 131,6 208,9 178,3 184,1 229,0 299,3 439,9 510,8
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Tableau 31. Pays émergents et en développement : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Afrique –1,4 –4,5 –3,6 1,6 0,1 –1,8 –0,5 0,1 1,6 3,5

Afrique du Sud –1,5 –1,8 –0,5 –0,1 0,1 0,7 –1,5 –3,2 –3,7 –3,5
Algérie 7,2 –1,9 –– 16,8 12,9 7,7 13,0 13,1 19,1 23,6
Angola –11,5 –28,8 –27,5 8,7 –14,8 –2,9 –5,2 4,4 8,8 15,9
Bénin –7,0 –5,4 –7,3 –7,7 –6,4 –7,9 –8,3 –8,0 –8,4 –9,0
Botswana 13,9 4,1 12,3 10,4 11,5 2,2 6,5 9,5 9,3 7,9

Burkina Faso –8,9 –8,4 –10,6 –12,2 –11,0 –10,0 –8,6 –7,8 –8,7 –6,8
Burundi –1,0 –7,5 –6,1 –9,9 –5,8 –5,2 –4,8 –7,2 –7,1 –10,5
Cameroun –2,5 –2,2 –3,8 –1,5 –3,7 –6,3 –2,1 –0,9 –0,7 –0,2
Cap-Vert –6,0 –11,0 –12,4 –11,2 –10,1 –11,4 –9,4 –6,2 –7,0 –8,7
Comores –19,9 –8,4 –6,8 1,7 3,0 –0,7 –4,8 –2,4 –6,4 –8,2

Congo, Rép. du –12,9 –20,6 –17,1 7,9 –3,2 –0,3 1,0 2,3 7,3 10,0
Congo, Rép. dém. du –3,1 –9,0 –2,6 –4,6 –4,9 –2,8 –1,5 –5,5 –5,1 –7,9
Côte d’Ivoire –1,8 –2,7 –1,4 –2,8 –1,1 6,2 0,9 –1,4 2,1 2,6
Djibouti 0,8 –1,3 2,0 –3,4 3,8 5,5 6,6 –0,6 –0,7 –1,7
Érythrée 2,1 –23,8 –28,2 –11,7 — 0,3 –15,5 –12,3 –9,0 –7,7

Éthiopie –3,0 –1,6 –7,9 –5,1 –3,6 –5,7 –2,7 –6,2 –5,7 –8,2
Gabon 10,0 –13,8 8,4 19,7 11,0 6,8 12,0 10,5 13,1 16,9
Gambie –3,7 –2,4 –2,8 –3,1 –2,6 –2,8 –5,1 –11,8 –12,1 –8,4
Ghana –14,4 –5,0 –11,6 –8,4 –5,3 0,5 1,7 –2,7 –4,0 –4,5
Guinée –7,0 –8,5 –6,9 –6,4 –2,7 –4,3 –3,2 –3,7 –2,4 –1,9

Guinée-Bissau –8,6 –14,3 –13,0 –6,1 –24,3 –11,5 –1,0 2,2 –10,5 –16,2
Guinée équatoriale –38,6 –74,9 –83,4 –11,4 –36,2 –103,1 –61,7 –15,2 4,4 6,7
Kenya –3,4 –4,0 –1,8 –2,3 –3,1 2,2 –0,2 –3,2 –5,6 –6,2
Lesotho –30,9 –25,0 –22,8 –18,2 –13,2 –17,0 –11,9 –2,5 –7,9 –7,3
Madagascar –5,5 –7,5 –5,6 –5,6 –1,3 –6,0 –4,9 –10,6 –11,2 –8,7

Malawi –11,4 –0,4 –8,3 –5,3 –6,8 –11,2 –7,6 –8,0 –6,0 –3,2
Mali –6,5 –6,8 –8,8 –10,0 –10,4 –3,1 –6,2 –4,8 –7,2 –7,9
Maroc –0,3 –0,4 –0,5 –1,4 4,8 4,1 3,6 2,2 –1,6 –2,8
Maurice 0,4 –2,8 –1,6 –1,5 3,4 5,5 2,6 1,7 –0,5 –0,9
Mauritanie 1,5 –2,7 3,0 –2,4 –9,6 1,1 –7,7 –17,2 –18,8 14,9

Mozambique, Rép. du –12,5 –14,4 –22,0 –18,2 –19,4 –19,3 –15,1 –8,5 –13,2 –13,6
Namibie 1,7 2,4 6,9 9,3 1,7 3,8 4,0 5,6 4,4 3,7
Niger –7,2 –6,9 –6,5 –6,2 –4,8 –6,5 –6,0 –6,0 –6,7 –7,0
Nigéria 5,1 –8,9 –8,4 11,7 4,5 –11,7 –2,7 4,6 9,5 13,4
Ouganda –4,0 –7,5 –9,4 –7,0 –3,8 –5,3 –6,3 –1,7 –3,2 –5,5

République Centrafricaine –3,0 –6,1 –1,6 –3,0 –2,5 –3,2 –4,9 –4,3 –4,1 –3,7
Rwanda –9,5 –9,6 –7,7 –5,0 –5,9 –6,7 –7,8 –2,9 –9,0 –7,4
São Tomé-et-Príncipe –30,9 –30,8 –52,4 –48,9 –54,3 –47,2 –46,0 –49,2 –48,2 –43,8
Sénégal –4,2 –4,1 –5,1 –6,8 –4,7 –6,0 –6,6 –6,7 –7,6 –6,9
Seychelles –10,7 –16,5 –19,8 –7,2 –23,5 –16,3 –0,9 –3,0 –21,8 –15,1

Sierra Leone –0,4 –2,6 –11,1 –15,2 –16,2 –4,8 –7,6 –4,8 –8,2 –7,4
Soudan –13,5 –15,9 –16,2 –15,1 –15,9 –9,8 –7,8 –6,2 –6,0 –0,8
Swaziland –0,2 –6,9 –2,6 –5,4 –4,5 6,0 0,6 –0,6 –2,5 –2,6
Tanzanie –5,3 –11,0 –9,9 –5,3 –4,7 –3,8 –2,4 –5,5 –5,1 –6,6
Tchad –9,0 –9,8 –15,9 –18,0 –35,1 –51,8 –40,1 –18,3 –9,4 –5,4

Togo –11,3 –8,8 –8,1 –10,5 –13,0 –9,7 –12,9 –12,3 –13,6 –13,5
Tunisie –3,1 –3,4 –2,2 –4,2 –4,2 –3,5 –2,9 –2,0 –2,6 –2,5
Zambie –6,1 –16,7 –13,7 –18,2 –20,0 –15,4 –15,2 –11,5 –9,6 –9,0
Zimbabwe –8,0 –4,7 2,5 0,2 –0,3 –0,6 –2,8 –6,9 –5,8 –1,5
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Tableau 31 (suite)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Europe centrale et orientale –3,6 –3,1 –4,4 –5,4 –2,8 –3,6 –4,4 –4,9 –4,8 –5,0

Albanie –8,7 –3,9 –3,9 –4,4 –3,4 –6,9 –5,6 –4,4 –5,6 –5,6
Bosnie–Herzégovine ... –8,6 –9,2 –18,4 –20,8 –27,3 –23,3 –25,6 –24,1 –22,6
Bulgarie 10,1 –0,5 –5,0 –5,6 –7,3 –5,6 –9,2 –7,5 –9,0 –8,5
Croatie –12,5 –6,7 –7,0 –2,6 –3,7 –8,4 –6,0 –4,8 –4,8 –4,1
Estonie –11,4 –8,7 –4,4 –5,5 –5,6 –10,2 –12,1 –12,7 –10,9 –9,9

Hongrie –4,5 –7,2 –7,9 –8,6 –6,2 –7,2 –8,8 –8,8 –8,5 –8,0
Lettonie –4,7 –9,0 –9,0 –4,6 –7,6 –6,7 –8,2 –12,3 –10,5 –9,4
Lituanie –7,9 –11,7 –11,0 –5,9 –4,7 –5,2 –7,0 –7,1 –8,1 –7,9
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de –7,9 –7,5 –0,9 –2,1 –6,8 –8,5 –3,4 –8,2 –6,5 –5,2
Malte –6,0 –6,2 –3,4 –12,6 –4,4 0,3 –5,8 –10,4 –10,5 –8,6

Pologne –3,7 –4,1 –7,6 –6,0 –2,9 –2,6 –2,2 –1,5 –1,0 –2,5
République slovaque –9,2 –9,6 –4,8 –3,5 –8,4 –8,0 –0,9 –3,5 –6,3 –6,4
République tchèque –6,2 –2,0 –2,5 –4,9 –5,4 –5,6 –6,1 –5,2 –3,5 –3,2
Roumanie –5,4 –7,1 –4,1 –4,6 –6,5 –4,4 –6,8 –7,5 –7,9 –7,8
Serbie-et-Monténégro ... –4,8 –7,5 –3,9 –4,6 –8,9 –7,3 –13,1 –9,5 –9,5

Slovénie 0,3 –0,5 –3,2 –2,8 0,2 1,4 –0,4 –0,9 –1,6 –0,8
Turquie –1,1 1,0 –0,7 –5,0 2,4 –0,8 –3,3 –5,1 –5,6 –5,3

Communauté des États indépendants1 –1,7 –2,5 7,1 13,0 7,9 6,9 6,3 8,3 10,6 10,3

Arménie –18,7 –20,8 –16,6 –14,5 –9,5 –6,3 –6,8 –4,7 –5,1 –5,4
Azerbaïdjan –23,1 –30,7 –13,1 –3,6 –0,9 –12,4 –27,8 –30,4 –12,8 9,0
Bélarus –6,1 –6,7 –1,6 –2,7 –3,2 –2,1 –2,4 –4,6 –3,7 –3,4
Géorgie –10,5 –10,2 –7,8 –4,3 –6,4 –5,8 –7,2 –7,6 –11,8 –7,2
Kazakhstan –3,5 –5,5 –0,1 3,1 –5,3 –4,1 –0,9 1,3 3,9 2,8

Moldova –14,2 –19,7 –5,8 –8,9 –4,6 –3,1 –6,6 –4,4 –4,6 –3,2
Mongolie 7,3 –7,0 –5,9 –4,4 –4,6 –6,4 –4,8 1,2 –2,2 –4,6
Ouzbékistan –4,0 –0,8 –0,8 1,6 –1,0 1,2 8,9 0,8 4,5 3,9
République kirghize –8,3 –22,3 –14,8 –4,3 –1,5 –3,6 –3,0 –2,8 –4,9 –4,8
Russie –0,6 –0,8 11,3 17,2 10,9 9,0 8,2 10,3 13,2 13,0

Tadjikistan –5,0 –8,3 –3,4 –6,3 –4,9 –3,5 –1,3 –4,0 –4,9 –4,3
Turkménistan –21,6 –32,7 –14,8 8,2 1,7 6,7 2,7 1,2 3,2 2,2
Ukraine –3,0 –3,1 2,6 4,7 3,7 7,5 5,8 10,5 5,0 0,2
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Tableau 31 (suite)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Asie, pays en développement d’ 0,4 2,6 2,4 2,1 1,8 2,9 3,0 2,9 3,0 2,8

Afghanistan, État islamique d’ ... ... ... ... ... –3,5 3,1 — –0,5 –1,2
Bangladesh –1,5 –1,1 –0,9 –1,4 –0,8 0,3 0,2 –0,4 –1,5 –1,8
Bhoutan 8,3 5,6 0,9 –1,6 1,5 –2,5 8,3 6,6 –1,0 3,5
Brunéi Darussalam 35,7 44,7 34,9 68,2 69,7 59,3 68,0 68,2 72,8 67,0
Cambodge –7,9 –5,9 –5,2 –3,0 –1,2 –1,0 –3,1 –3,4 –4,8 –3,8

Chine 3,8 3,3 1,6 1,9 1,5 2,8 3,2 4,2 6,1 5,6
Fidji 1,6 –0,3 –3,8 –5,8 –3,3 3,0 0,2 –1,2 1,7 –0,7
Inde –0,7 –1,7 –0,7 –1,0 0,3 1,4 1,2 –0,1 –1,8 –2,0
Indonésie –1,6 3,8 3,7 4,8 4,2 3,9 3,4 1,2 –0,4 0,7
Kiribati 22,0 35,2 12,4 13,1 2,0 –1,8 –19,3 –16,3 –9,4 –17,4

République dém. pop. lao –10,5 –4,6 –4,0 –10,5 –8,3 –7,2 –7,6 –13,2 –16,4 –15,6
Malaisie –5,9 13,2 15,9 9,4 8,3 8,4 12,9 12,6 13,5 12,4
Maldives –6,2 –4,1 –13,4 –8,2 –9,4 –5,6 –4,6 –12,0 –26,5 –22,6
Myanmar –10,6 –10,9 –6,3 4,2 –3,7 1,7 0,2 –0,4 –0,7 –1,1
Népal –1,0 –1,0 4,3 3,2 4,9 4,5 2,1 2,5 0,9 0,6

Pakistan –3,5 –2,6 –2,3 –1,6 0,3 3,7 3,4 0,2 –1,7 –2,3
Papouasie-Nouvelle-Guinée –5,4 0,6 2,8 8,7 6,8 –0,9 6,3 8,1 10,6 5,9
Philippines –5,2 2,3 9,5 8,4 1,9 5,8 1,8 2,7 2,1 1,9
Samoa –3,6 –3,4 –8,6 –6,1 –11,7 –8,1 –1,9 –1,1 –0,3 0,1
Îles Salomon –5,6 –1,6 3,1 –10,6 –12,5 –7,2 1,3 12,5 –10,7 –13,2

Sri Lanka –2,6 –1,4 –3,6 –6,4 –1,4 –1,4 –0,4 –3,2 –5,6 –5,4
Thaïlande –2,1 12,8 10,2 7,6 5,4 5,5 5,6 4,5 –2,5 –2,5
Timor-Leste, Rép. dém. du ... ... 2,1 11,8 12,5 7,6 5,0 35,0 42,6 24,4
Tonga –0,9 –10,5 –0,6 –5,9 –9,2 4,9 –3,0 4,0 –2,2 –1,1
Vanuatu –1,0 2,5 –4,9 2,0 2,0 –6,0 –8,5 –3,6 –4,6 –4,4

Vietnam –6,2 –3,9 4,5 2,1 2,1 –1,2 –4,9 –3,8 –4,7 –4,7

Moyen-Orient 2,0 –4,9 2,1 11,0 6,1 4,6 8,0 12,4 21,1 23,5

Bahreïn –0,5 –12,5 –1,3 10,4 2,8 –0,6 2,1 3,8 9,2 11,8
Égypte 0,2 –2,9 –1,9 –1,2 — 0,7 2,4 4,4 4,6 3,4
Iran, Rép. islamique d’ 2,1 –2,2 6,3 12,9 5,2 3,1 0,6 2,5 8,7 8,0
Iraq ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Jordanie 0,4 0,3 5,0 0,7 –0,1 5,6 11,3 –0,4 –12,3 –13,5

Koweït 25,9 8,5 16,6 39,8 24,4 12,1 17,5 29,2 44,8 50,2
Liban –25,2 –26,1 –19,1 –17,9 –21,9 –15,1 –12,5 –16,0 –16,9 –16,5
Libye 5,8 –1,2 7,0 22,5 12,3 0,6 15,5 23,6 39,4 41,8
Oman –1,2 –22,3 –2,9 15,5 9,3 6,6 4,0 1,7 8,3 9,5
Qatar –25,6 –21,5 6,8 18,0 19,9 16,5 29,0 41,0 50,3 55,6

Arabie Saoudite –0,1 –9,0 0,3 7,6 5,1 6,3 13,1 20,5 32,4 37,3
République arabe syrienne 1,9 –0,3 0,6 5,4 6,1 8,9 6,0 1,9 0,2 –1,1
Émirats arabes unis 10,1 1,8 1,6 17,2 9,4 5,0 8,7 11,8 21,8 25,4
Yémen 1,6 –2,8 2,7 13,2 5,3 5,4 –0,1 2,0 7,6 4,5
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Tableau 31 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

Antigua-et-Barbuda –14,7 –10,8 –8,9 –9,7 –9,2 –15,2 –13,7 –13,2 –13,1 –13,8
Argentine –4,2 –4,9 –4,2 –3,2 –1,4 8,5 5,8 2,0 1,3 0,1
Bahamas –17,3 –23,2 –5,1 –10,4 –11,4 –6,3 –8,0 –5,3 –11,2 –11,5
Barbade –2,2 –2,4 –6,0 –5,7 –3,7 –6,9 –6,9 –10,5 –10,4 –7,7
Belize –3,5 –6,0 –10,4 –20,6 –22,6 –20,2 –19,5 –14,4 –11,1 –8,6

Bolivie –7,0 –7,8 –5,9 –5,3 –3,4 –4,1 0,6 2,9 2,6 2,9
Brésil –3,8 –4,2 –4,7 –4,0 –4,5 –1,7 0,8 1,9 1,7 0,7
Chili –4,4 –5,0 0,1 –1,2 –1,6 –0,9 –1,5 1,5 0,3 –0,7
Colombie –5,4 –4,9 0,8 0,9 –1,4 –1,7 –1,5 –1,0 –1,8 –1,5
Costa Rica –4,8 –5,3 –5,2 –4,4 –4,5 –5,7 –5,3 –4,8 –6,8 –3,8

Dominique –16,4 –9,0 –12,9 –19,7 –18,7 –14,8 –11,4 –15,4 –16,9 –14,7
République Dominicaine –1,1 –2,1 –2,4 –5,1 –3,4 –3,7 6,3 7,6 1,6 0,4
Équateur –3,0 –9,3 4,6 5,3 –3,3 –4,9 –1,8 — 0,2 2,4
El Salvador –0,8 –0,8 –1,6 –2,9 –0,9 –2,5 –4,3 –4,4 –4,7 –5,5
Grenade –24,5 –23,5 –14,6 –21,5 –26,6 –32,0 –32,7 –17,4 –33,9 –41,0

Guatemala –3,5 –5,3 –5,5 –5,4 –6,0 –5,3 –4,2 –4,6 –4,7 –4,5
Guyana –14,2 –13,7 –11,4 –15,3 –18,8 –15,3 –11,9 –9,3 –24,8 –24,8
Haïti –0,3 0,5 –1,0 –1,0 –2,0 –1,0 –0,1 0,4 1,7 –1,8
Honduras –3,1 –2,4 –4,4 –3,8 –4,1 –3,1 –4,2 –5,3 –2,5 –2,5
Jamaïque –5,2 –2,0 –3,4 –4,9 –9,6 –15,2 –6,8 –8,5 –9,3 –12,0

Mexique –1,9 –3,8 –2,9 –3,2 –2,8 –2,1 –1,4 –1,1 –1,1 –0,8
Antilles néerlandaises –3,0 –4,2 –5,5 –2,0 –8,1 –2,2 0,2 –4,1 –2,7 –2,5
Nicaragua –24,9 –19,3 –24,9 –20,1 –19,4 –19,1 –18,1 –17,5 –16,7 –16,2
Panama –5,0 –9,3 –10,1 –5,9 –1,5 –0,5 –3,4 –2,0 –1,5 –0,5
Paraguay –7,4 –2,0 –2,3 –2,3 –4,1 1,8 2,2 0,4 –1,4 –0,8

Pérou –5,7 –5,8 –2,8 –2,9 –2,2 –2,0 –1,8 — 0,3 0,3
Saint-Kitts-et-Nevis –23,2 –16,5 –22,5 –21,0 –32,7 –37,8 –34,1 –22,2 –20,5 –20,8
Sainte-Lucie –13,5 –9,5 –16,6 –14,1 –16,2 –15,2 –20,3 –13,2 –16,3 –21,6
Saint-Vincent-et-les Grenadines –27,3 –29,1 –20,9 –6,8 –10,5 –11,3 –19,9 –25,5 –27,6 –25,4
Suriname –6,4 –14,3 –19,0 –3,8 –15,2 –6,3 –13,8 –13,2 –12,3 –8,7

Trinité-et-Tobago –9,9 –10,6 0,5 6,6 5,0 0,9 9,3 13,5 16,4 17,4
Uruguay –1,3 –2,1 –2,4 –2,8 –2,9 3,2 –0,3 –0,8 –2,8 –5,3
Venezuela 4,3 –4,9 2,2 10,1 1,6 8,2 13,6 12,7 15,9 14,9

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 32. Balance des paiements, flux de capitaux et financement extérieur : récapitulation
(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement
Balance des paiements1

Solde des transactions courantes –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6
Solde des transactions courantes sur

biens et services –39,8 –61,6 49,8 154,7 101,7 135,6 181,9 263,3 418,8 489,0
Revenus, net –97,1 –102,3 –120,2 –123,8 –125,3 –132,6 –154,9 –170,7 –166,2 –167,5
Transferts courants, net 52,2 49,1 52,9 57,5 66,0 82,8 116,9 135,1 157,4 172,1

Solde du compte de capital et d’opérations financières 134,3 160,2 82,4 –28,8 11,5 –26,7 –168,1 –251,7 –397,0 –470,2
Solde du compte de capital2 20,0 7,0 10,0 8,7 9,0 8,3 5,1 8,3 11,7 13,8
Solde du compte d’opérations financières 114,3 153,2 72,4 –37,5 2,5 –35,0 –173,2 –260,0 –408,7 –483,9

Investissement direct, net 148,9 158,3 158,1 148,8 171,1 151,7 143,0 174,4 191,0 187,2
Investissements de portefeuille, net 47,3 28,6 23,4 –35,3 –55,4 –33,7 –34,8 12,1 –111,9 –120,7
Autres investissements, net 6,3 –32,7 –72,6 –81,8 –25,7 –11,1 11,3 –12,0 –23,6 –91,2
Avoirs de réserve –88,2 –1,0 –36,5 –69,2 –87,5 –141,9 –292,6 –434,4 –464,3 –459,2

Erreurs et omissions, net –49,7 –45,4 –64,9 –59,6 –54,0 –59,0 24,1 24,0 –13,1 –23,4
Flux de capitaux
Total, net3 202,6 154,2 108,9 31,7 90,0 106,9 119,4 174,4 55,6 –24,7

Flux officiels, net 8,6 58,8 38,4 –44,0 11,2 14,8 –47,4 –66,9 –125,1 –133,2
Flux privés, net4 205,8 98,9 55,8 60,3 80,4 79,2 162,8 224,7 155,0 73,0

Investissement direct, net 148,9 158,3 158,1 148,8 171,1 151,7 143,0 174,4 191,0 187,2
Investissements de portefeuille privés, net 58,4 22,8 9,6 –8,3 –45,6 –35,6 13,8 81,1 3,9 11,8
Autres flux privés, net –1,6 –82,1 –111,8 –80,1 –45,1 –36,9 6,0 –30,8 –40,0 –126,1

Financement extérieur5

Financement extérieur, net6 423,7 296,4 250,3 242,9 178,0 202,5 269,3 453,6 394,5 393,2
Flux non générateurs de dette 261,6 183,7 187,9 183,8 176,8 166,0 175,3 242,1 250,9 254,8

Transferts de capital7 20,0 7,0 10,0 8,7 9,0 8,3 5,1 8,3 11,7 13,8
Investissement direct étranger

et titres de participation8 241,6 176,7 177,9 175,1 167,8 157,7 170,2 233,8 239,1 241,1
Emprunt extérieur, net9 162,1 112,7 62,4 59,0 1,2 36,5 94,0 211,5 143,6 138,4

Créanciers officiels10 13,7 51,2 31,9 –9,3 20,2 19,3 3,2 10,4 3,5 17,1
Dont : crédits et prêts du FMI11 3,3 14,0 –2,4 –10,9 19,0 13,4 1,7 –14,7 ... ...

Banques10 10,2 6,9 –17,6 –4,2 –6,6 –3,7 29,9 54,5 65,1 71,1
Autres créanciers privés10 138,1 54,5 48,1 72,6 –12,3 20,9 60,9 146,6 75,0 50,2

Pour mémoire
Solde des transactions sur biens

et services en pourcentage du PIB12 –0,6 –1,1 0,9 2,5 1,6 2,1 2,5 3,1 4,2 4,4
Amortissement de la dette extérieure,

selon l’échéancier 257,6 262,6 296,0 311,0 317,6 330,9 346,1 338,7 349,6 358,9
Financement extérieur brut13 681,3 559,0 546,3 553,9 495,6 533,4 615,3 792,3 744,1 752,0
Emprunt extérieur brut14 419,7 375,3 358,5 370,1 318,8 367,4 440,0 550,3 493,2 497,2
Financement extérieur exceptionnel, net –10,0 42,5 27,8 8,1 20,9 54,0 32,9 21,4 10,1 6,9

Dont :
Arriérés au titre du service de la dette –31,6 11,8 8,3 –17,8 1,9 13,6 15,5 10,3 ... ...
Annulation de dettes du service de la dette 16,8 1,2 1,7 1,2 2,4 2,8 0,7 2,3 ... ...
Rééchelonnement du service de la dette 10,6 8,4 14,3 2,7 8,9 13,2 6,6 8,6 ... ...

1Présentation type conforme à celle retenue dans la cinquième édition du Manuel de la balance des paiements du FMI (1993).
2Y compris les transferts de capital — annulations de dettes incluses — et les acquisitions ou cessions d’actifs non financiers non produits.
3Y compris les investissements directs nets, les investissements de portefeuille nets et les autres flux nets à court et à long terme, dont les emprunts auprès des créanciers

officiels et privés. Selon la présentation de la balance des paiements susmentionnée, le montant total net des flux de capitaux est égal au solde du compte d’opérations financières,
déduction faite des variations des avoirs de réserve.

4La couverture des flux officiels nets étant imparfaite, il se peut que certains de ces flux se retrouvent au poste résiduel «flux privés (net)».
5Tel que défini dans les Perspectives de l’économie mondiale (voir note 6). Il convient de noter qu’il n’existe pas de définition du financement extérieur généralement acceptée.
6Montant égal — mais de signe inverse — au total du solde des transactions sur biens et services, des revenus et transferts courants nets, des investissements directs étrangers, des

variations des avoirs de réserve, de l’acquisition nette d’autres actifs (tels que les avoirs de portefeuille privés enregistrés, les crédits à l’exportation et le nantissement des opérations de
réduction de la dette), ainsi que des erreurs et omissions nettes. Tel qu’il est défini dans les Perspectives, ce montant correspond au total requis pour financer le compte des transactions
courantes, les sorties d’investissement direct, les transactions nettes sur réserves (mesures de nature discrétionnaire prises par les autorités), l’acquisition nette d’actifs extérieurs autres
que les réserves et les transactions nettes couvertes par le poste «erreurs et omissions» (qui correspondent souvent aux fuites de capitaux).

7Y compris les autres transactions du compte de capital.
8Investissements directs étrangers générateurs de dette non compris.
9Montant net des décaissements de crédits à court et à long terme (financement exceptionnel compris) par les créanciers officiels et privés.
10Variations des engagements.
11Utilisation des ressources du FMI dans le cadre du compte des ressources générales, du fonds fiduciaire et de la facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance

(FRPC). Pour plus de détails, se reporter au tableau 36.
12Souvent désigné par l’expression «solde des ressources» ou, avec le signe inverse, «transferts nets de ressources».
13Financement extérieur net plus amortissement exigible au titre de la dette extérieure.
14Emprunt extérieur net plus amortissement exigible au titre de la dette extérieure.
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Tableau 33. Pays émergents et en développement classés par région : balance des paiements et financement extérieur1

(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Afrique
Balance des paiements
Solde des transactions courantes –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9
Solde du compte de capital 8,2 4,5 5,1 3,9 4,4 5,6 5,2 7,0 6,3 6,4
Solde du compte d’opérations financières –5,8 15,1 11,9 –10,0 –5,1 1,9 –2,9 –15,8 –18,9 –35,1

Variations des réserves
(augmentation = –) –11,3 1,7 –2,8 –12,7 –12,4 –8,1 –19,4 –35,5 –38,6 –61,0

Autres flux officiels, net –4,4 2,6 1,8 0,2 –1,9 1,8 2,8 — –8,7 1,7
Flux privés, net 7,9 7,9 10,1 –1,0 7,4 3,4 10,7 14,2 22,7 18,3

Financement extérieur
Financement extérieur, net 25,3 28,7 31,4 15,8 18,3 20,1 24,5 35,1 33,1 41,2

Flux non générateurs de dette 24,1 21,1 24,8 16,6 22,0 19,3 22,3 31,8 35,4 34,4
Emprunt extérieur, net 1,2 7,7 6,7 –0,8 –3,7 0,8 2,2 3,2 –2,3 6,7

Créanciers officiels –3,4 4,1 3,2 2,0 –1,0 4,3 4,3 2,7 –5,8 4,7
Dont : crédits et prêts du FMI –0,5 –0,4 –0,2 –0,2 –0,4 –0,1 –0,8 –0,5 ... ...

Banques 1,3 –1,0 1,1 –1,2 — 0,5 1,0 1,1 –– ––
Autres créanciers privés 3,2 4,6 2,3 –1,6 –2,7 –3,9 –3,1 –0,6 3,5 2,0

Pour mémoire
Financement exceptionnel 9,9 9,4 8,7 6,7 5,1 17,0 6,4 6,5 –0,5 4,4

Afrique subsaharienne
Balance des paiements
Solde des transactions courantes –8,9 –17,7 –14,8 –0,6 –7,2 –13,3 –12,8 –11,0 –6,0 5,3
Solde du compte de capital 8,1 4,4 4,8 3,9 4,2 5,4 5,1 6,9 6,2 6,3
Solde du compte d’opérations financières –1,1 14,0 10,4 –2,3 3,4 7,6 6,8 –3,6 –0,2 –9,3

Variations des réserves
(augmentation = –) –6,3 0,6 –3,2 –6,1 –2,2 –3,8 –10,1 –23,6 –20,9 –34,3

Autres flux officiels, net –2,6 4,0 3,2 2,5 0,3 4,3 4,9 2,6 –7,1 3,4
Flux privés, net 7,3 8,3 9,2 0,7 5,7 4,6 10,9 14,8 24,5 18,6

Financement extérieur
Financement extérieur, net 23,6 27,3 28,7 14,7 14,7 19,0 23,4 33,6 32,4 38,4

Flux non générateurs de dette 22,2 19,4 22,8 15,0 17,4 16,9 18,8 28,9 32,8 31,8
Emprunt extérieur, net 1,4 7,9 5,9 –0,3 –2,7 2,1 4,6 4,6 –0,3 6,6

Créanciers officiels –2,4 4,6 3,8 2,9 0,1 5,6 5,4 3,9 –5,4 4,9
Dont : crédits et prêts du FMI –0,5 –0,3 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,2 ... ...

Banques 0,5 –1,1 –0,3 –1,5 –0,6 –0,4 0,2 0,8 0,1 –0,3
Autres créanciers privés 3,2 4,3 2,4 –1,7 –2,3 –3,1 –1,0 — 4,9 2,0

Pour mémoire
Financement exceptionnel 6,3 8,4 8,1 6,7 5,0 16,9 6,4 6,5 –0,5 4,4

Europe centrale et orientale
Balance des paiements
Solde des transactions courantes –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6
Solde du compte de capital 10,2 0,4 0,3 0,6 0,8 0,7 0,5 1,8 4,3 6,0
Solde du compte d’opérations financières 6,3 18,5 23,0 38,3 25,4 36,2 30,8 36,3 48,9 53,2

Variations des réserves
(augmentation = –) –10,7 –9,5 –11,3 –2,8 7,4 –11,6 –11,7 –14,8 –17,0 –2,3

Autres flux officiels, net –3,3 0,3 –2,6 1,6 5,6 –7,6 –5,4 –5,7 –5,7 –2,8
Flux privés, net 20,2 27,3 36,7 39,0 11,8 55,8 48,1 58,0 72,3 58,6

Financement extérieur
Financement extérieur, net 40,2 34,0 47,2 52,8 27,4 46,7 50,6 79,9 87,3 79,4

Flux non générateurs de dette 24,1 21,2 21,5 24,8 24,9 25,4 17,2 27,8 38,0 37,0
Emprunt extérieur, net 16,1 12,8 25,7 28,0 2,6 21,3 33,3 52,0 49,4 42,5

Créanciers officiels –3,3 0,5 –2,5 1,9 6,0 –7,6 –5,6 –6,3 –6,0 –3,0
Dont : crédits et prêts du FMI 0,4 –0,5 0,5 3,3 9,9 6,1 — –3,8 ... ...

Banques 1,2 2,6 2,0 4,0 –7,5 2,7 8,5 9,1 11,0 9,9
Autres créanciers privés 18,2 9,6 26,1 22,1 4,1 26,2 30,4 49,3 44,4 35,5

Pour mémoire
Financement exceptionnel 0,2 0,4 0,6 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 –– ––
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Tableau 33 (suite)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Communauté des États indépendants2

Balance des paiements
Solde des transactions courantes –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0
Solde du compte de capital –0,9 — –0,2 –0,5 –0,7 –0,6 –1,0 –1,5 –1,3 –1,4
Solde du compte d’opérations financières 21,1 20,7 –10,8 –36,1 –21,2 –23,4 –27,4 –50,4 –95,0 –111,8

Variations des réserves
(augmentation = –) –4,3 7,5 –2,7 –17,2 –11,3 –11,7 –33,8 –54,8 –80,7 –112,2

Autres flux officiels, net 8,7 10,0 0,1 –4,3 –4,5 –1,7 –5,1 –4,6 –5,2 –2,9
Flux privés, net 19,9 6,4 –6,4 –12,9 –1,9 –9,5 16,5 9,4 –10,3 0,4

Financement extérieur
Financement extérieur, net 55,0 31,1 10,7 3,1 –5,2 11,5 35,5 56,1 36,9 54,9

Flux non générateurs de dette 6,8 5,7 4,6 2,7 3,1 3,3 10,1 13,8 13,4 15,7
Emprunt extérieur, net 48,2 25,4 6,1 0,4 –8,4 8,3 25,4 42,3 23,5 39,3

Créanciers officiels 7,0 8,4 –0,8 –5,2 –5,0 –2,0 –2,1 — –3,0 0,1
Dont : crédits et prêts du FMI 2,1 5,8 –3,6 –4,1 –4,0 –1,8 –2,3 –2,1 ... ...

Banques 15,7 0,1 –1,4 0,9 3,3 10,9 23,1 25,0 31,0 33,3
Autres créanciers privés 25,4 16,9 8,2 4,6 –6,6 –0,7 4,5 17,4 –4,4 5,8

Pour mémoire
Financement exceptionnel –20,9 7,4 7,3 5,7 1,6 1,7 –1,8 –0,6 0,1 0,1

Asie, pays en développement d’
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4
Solde du compte de capital 0,8 0,6 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Solde du compte d’opérations financières 34,7 –28,0 –26,1 –17,0 –32,2 –65,5 –94,0 –116,8 –116,0 –113,8

Variations des réserves
(augmentation = –) –28,4 –21,0 –31,5 –9,4 –62,2 –105,5 –157,2 –260,0 –247,0 –189,0

Autres flux officiels, net 11,4 19,0 19,7 –3,8 –0,5 9,6 –0,2 21,1 27,7 24,9
Flux privés, net 51,6 –26,0 –14,3 –3,8 30,5 30,5 63,3 122,2 103,3 50,2

Financement extérieur
Financement extérieur, net 171,3 55,7 67,3 70,7 51,6 75,5 101,2 196,2 192,7 184,4

Flux non générateurs de dette 127,9 67,8 66,0 70,2 57,0 69,4 82,9 106,8 106,4 108,5
Emprunt extérieur, net 43,4 –12,2 1,4 0,5 –5,4 6,0 18,3 89,4 86,2 75,8

Créanciers officiels 11,4 19,0 19,7 –3,8 –0,5 9,6 –0,2 21,0 27,7 24,9
Dont : crédits et prêts du FMI 5,0 6,6 1,7 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 ... ...

Banques 13,5 –12,5 –11,8 –13,1 –5,3 –5,0 2,6 22,9 27,8 28,9
Autres créanciers privés 18,4 –18,7 –6,6 17,5 0,4 1,4 15,9 45,5 30,8 22,0

Pour mémoire
Financement exceptionnel 0,5 14,5 7,0 6,1 6,6 7,5 6,2 3,1 8,9 4,8

Chine et Inde non comprises
Balance des paiements
Solde des transactions courantes –23,8 24,6 36,0 30,2 21,8 29,8 32,1 25,1 7,7 8,4
Solde du compte de capital 0,8 0,7 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Solde du compte d’opérations financières 33,6 –19,9 –28,9 –12,7 –19,0 –15,4 –22,8 –21,5 –15,1 –9,5

Variations des réserves
(augmentation = –) 12,1 –11,9 –17,0 7,2 –6,2 –11,1 –14,5 –30,1 –21,1 –20,5

Autres flux officiels, net 9,9 13,4 12,7 –3,4 –1,5 8,3 4,4 1,5 2,6 2,4
Flux privés, net 11,6 –21,4 –24,6 –16,5 –11,4 –12,6 –12,7 7,2 3,3 8,6

Financement extérieur
Financement extérieur, net 92,3 13,2 13,2 1,9 0,7 11,8 13,7 40,2 31,1 37,6

Flux non générateurs de dette 76,3 24,9 25,0 14,4 6,5 16,8 21,3 36,3 26,1 26,2
Emprunt extérieur, net 16,0 –11,8 –11,8 –12,5 –5,8 –5,0 –7,6 3,9 5,0 11,4

Créanciers officiels 9,9 13,4 12,7 –3,4 –1,5 8,3 4,4 1,5 2,6 2,4
Dont : crédits et prêts du FMI 5,7 7,0 2,1 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 ... ...

Banques 6,2 –15,4 –9,8 –6,7 –5,3 –7,1 –4,4 0,4 0,6 5,1
Autres créanciers privés –0,1 –9,7 –14,6 –2,4 1,0 –6,2 –7,6 2,0 1,8 3,9

Pour mémoire
Financement exceptionnel 0,5 14,5 7,0 6,1 6,6 7,5 6,2 3,1 8,9 4,8
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Tableau 33 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Moyen-Orient
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7
Solde du compte de capital 0,3 –0,3 0,9 1,4 1,5 1,7 –1,2 –0,8 0,9 1,9
Solde du compte d’opérations financières –9,0 33,2 15,6 –54,1 –19,6 0,5 –65,2 –94,3 –206,6 –259,9

Variations des réserves
(augmentation = –) –7,1 10,7 — –28,7 –11,9 –4,0 –33,1 –45,6 –52,9 –75,0

Autres flux officiels, net –9,4 9,7 13,8 –30,5 –14,4 –7,9 –46,8 –72,2 –124,2 –144,6
Flux privés, net 6,5 12,6 –8,8 –1,5 5,7 –1,3 5,7 11,0 –48,3 –63,2

Financement extérieur
Financement extérieur, net 18,5 28,3 4,4 29,9 1,1 16,0 9,7 40,1 –6,6 –15,7

Flux non générateurs de dette 4,2 5,7 5,1 –0,9 3,3 3,6 3,1 8,2 15,4 15,5
Emprunt extérieur, net 14,3 22,6 –0,7 30,8 –2,2 12,4 6,6 31,9 –22,1 –31,2

Créanciers officiels 0,4 3,8 4,3 0,1 –3,1 –1,2 0,2 –1,2 –0,1 –0,6
Dont : crédits et prêts du FMI 0,2 0,1 0,1 –0,1 0,1 — –0,1 –0,1 ... ...

Banques 0,1 2,4 1,1 –0,1 –0,1 0,2 0,4 3,0 –0,2 0,9
Autres créanciers privés 13,8 16,4 –6,1 30,8 1,0 13,4 5,9 30,1 –21,7 –31,5

Pour mémoire
Financement exceptionnel 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,6 2,5 0,3 0,3 0,3

Hémisphère occidental
Balance des paiements
Solde des transactions courantes –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3
Solde du compte de capital 1,5 1,8 3,4 2,9 2,5 0,4 1,2 1,4 1,1 0,3
Solde du compte d’opérations financières 67,1 93,7 58,8 41,5 55,3 15,3 –14,4 –18,9 –21,1 –16,5

Variations des réserves
(augmentation = –) –26,5 9,6 11,9 1,5 2,9 –1,0 –37,5 –23,7 –28,1 –19,8

Autres flux officiels, net 5,5 17,2 5,6 –7,2 27,0 20,6 7,3 –5,4 –9,1 –9,7
Flux privés, net 99,7 70,8 38,5 40,5 27,0 0,4 18,5 9,9 15,2 8,5

Financement extérieur
Financement extérieur, net 113,4 118,6 89,3 70,6 84,8 32,6 47,8 46,3 51,1 49,0

Flux non générateurs de dette 74,5 62,2 65,9 70,3 66,5 45,0 39,7 53,6 42,3 43,8
Emprunt extérieur, net 38,9 56,4 23,4 0,2 18,3 –12,3 8,1 –7,3 8,8 5,2

Créanciers officiels 1,5 15,4 8,0 –4,3 23,8 16,3 6,6 –5,8 –9,2 –9,1
Dont : crédits et prêts du FMI –4,0 2,5 –0,9 –10,7 15,6 11,9 5,6 –6,3 ... ...

Banques –21,8 15,3 –8,8 5,3 3,1 –13,1 –5,7 –6,6 –4,4 –2,0
Autres créanciers privés 59,1 25,7 24,2 –0,8 –8,6 –15,5 7,3 5,0 22,4 16,4

Pour mémoire
Financement exceptionnel –0,1 10,3 3,9 –11,0 7,2 27,0 19,5 12,1 1,3 –2,6

1Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau 32.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau 34. Pays émergents et en développement — Classification analytique :
balance des paiements et financement extérieur1

(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Par source des recettes d’exportation
Pays exportateurs de combustibles

Balance des paiements
Solde des transactions courantes 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5
Solde du compte de capital 0,7 0,9 1,8 3,0 3,4 3,4 2,6 3,1 1,8 1,3
Solde du compte d’opérations financières –20,7 35,7 9,1 –86,7 –34,0 –7,0 –69,6 –120,3 –240,3 –308,5

Variations des réserves (augmentation = –) –28,9 17,9 5,1 –42,4 –16,6 –2,0 –42,7 –65,7 –87,9 –128,9
Autres flux officiels, net –4,1 7,9 6,7 –29,3 –11,6 3,2 –30,7 –79,9 –99,8 –109,7
Flux privés, net 11,7 12,0 –16,2 –32,0 –8,0 –14,9 — 9,6 –77,1 –102,6

Financement extérieur
Financement extérieur, net 25,4 16,2 10,1 4,7 6,3 10,9 12,7 19,9 –33,5 –34,1

Flux non générateurs de dette 12,3 14,1 10,0 10,1 13,4 13,8 18,1 20,4 23,3 23,4
Emprunt extérieur, net 13,1 2,1 0,1 –5,4 –7,1 –2,9 –5,4 26,2 –56,8 –57,5

Créanciers officiels 4,1 3,6 3,5 1,1 0,1 1,7 2,2 0,9 –5,9 1,0
Dont : crédits et prêts du FMI –0,1 –0,5 –0,4 –0,7 –0,3 –0,4 –0,5 –0,4 ... ...

Banques –2,2 0,3 –0,4 –1,6 –2,0 –1,1 –1,4 — –1,2 –1,2
Autres créanciers privés 11,3 –1,9 –2,9 –4,9 –5,2 –3,5 –6,3 –1,4 –49,7 –57,3

Pour mémoire
Financement exceptionnel 7,9 6,1 4,5 2,8 2,2 2,6 2,1 1,8 –5,3 ––
Pays exportateurs d’autres produits

Balance des paiements
Solde des transactions courantes –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1
Solde du compte de capital 19,3 6,1 8,1 5,7 5,6 4,9 2,6 5,2 10,0 12,4
Solde du compte d’opérations financières 135,1 117,5 63,4 49,3 36,5 –28,0 –103,6 –139,7 –168,5 –175,5

Variations des réserves (augmentation = –) –59,4 –18,9 –41,6 –26,8 –70,9 –139,9 –249,9 –368,7 –376,4 –330,3
Autres flux officiels, net 12,7 50,9 31,7 –14,6 22,7 11,6 –16,7 –13,7 –25,3 –23,6
Flux privés, net 194,1 86,9 72,0 92,3 88,5 94,1 162,8 241,9 232,1 175,6

Financement extérieur
Financement extérieur, net 398,3 280,2 240,2 238,2 171,8 191,6 256,5 433,7 428,0 427,3

Flux non générateurs de dette 249,3 169,6 177,9 173,7 163,5 152,2 157,2 221,6 227,6 231,4
Emprunt extérieur, net 149,0 110,6 62,3 64,5 8,3 39,4 99,4 212,1 200,4 195,8

Créanciers officiels 9,7 47,6 28,4 –10,4 20,1 17,6 1,0 9,6 9,5 16,1
Dont : crédits et prêts du FMI 3,4 14,5 –2,0 –10,2 19,3 13,8 2,3 –14,3 ... ...

Banques 12,4 6,6 –17,2 –2,6 –4,6 –2,6 31,2 54,5 66,3 72,3
Autres créanciers privés 126,9 56,4 51,0 77,5 –7,2 24,4 67,1 148,0 124,7 107,5

Pour mémoire
Financement exceptionnel –17,9 36,4 23,2 5,3 18,7 51,4 30,9 19,6 15,4 6,9

Par source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)

Balance des paiements
Solde des transactions courantes –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0
Solde du compte de capital 21,0 7,3 9,6 6,6 6,5 7,4 4,9 9,9 12,9 15,0
Solde du compte d’opérations financières 116,6 124,8 89,7 91,5 75,4 50,1 18,4 29,0 63,2 73,2

Variations des réserves (augmentation = –) –26,3 –12,8 –23,6 –4,5 –13,9 –47,3 –92,4 –98,3 –79,7 –70,7
Autres flux officiels, net 7,1 36,5 22,7 –3,2 25,6 15,7 0,7 –13,1 –22,5 –9,2
Flux privés, net 144,3 99,9 86,5 97,4 64,8 72,1 104,4 133,9 159,6 145,6

Financement extérieur
Financement extérieur, net 208,4 209,5 189,6 144,8 132,2 118,2 154,1 222,1 232,0 232,3

Flux non générateurs de dette 138,1 117,9 136,9 114,1 120,5 100,1 97,3 135,3 141,5 144,7
Emprunt extérieur, net 70,3 91,5 52,8 30,7 11,7 18,2 56,8 86,8 90,5 87,6

Créanciers officiels 4,1 37,6 26,2 –3,2 24,2 18,0 5,5 –8,6 –18,5 –5,4
Dont : crédits et prêts du FMI 1,3 8,8 1,4 –6,9 23,3 15,5 4,3 –12,3 ... ...

Banques –11,9 2,7 –14,5 3,3 –9,5 –14,9 1,6 8,4 9,6 15,4
Autres créanciers privés 78,0 51,2 41,1 30,6 –3,0 15,1 49,8 87,0 99,3 77,6

Pour mémoire
Financement exceptionnel 7,3 33,8 20,1 2,2 19,3 52,4 34,8 22,1 10,1 6,9
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Tableau 34 (suite)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Financement public
Balance des paiements
Solde des transactions courantes –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1
Solde du compte de capital 9,3 4,6 5,7 5,1 6,4 4,5 3,8 6,0 4,8 4,3
Solde du compte d’opérations financières 31,5 26,4 13,6 11,9 0,4 –4,1 1,4 4,5 5,7 13,9

Variations des réserves (augmentation = –) –12,4 –7,4 –6,1 6,3 6,7 2,0 –14,7 –14,1 –12,9 –15,3
Autres flux officiels, net –0,9 10,9 18,6 2,5 13,3 17,6 15,7 5,1 4,3 4,9
Flux privés, net 44,2 22,5 0,6 2,4 –19,4 –23,6 0,6 13,9 14,3 24,5

Financement extérieur
Financement extérieur, net 69,9 43,7 37,7 18,4 6,6 5,0 26,0 31,8 27,1 33,6

Flux non générateurs de dette 27,4 18,2 16,3 7,7 11,3 11,7 11,4 17,9 15,0 15,2
Emprunt extérieur, net 42,4 25,5 21,4 10,7 –4,7 –6,7 14,6 13,8 12,2 18,4

Créanciers officiels –– 10,8 19,5 3,2 14,9 16,0 16,2 6,2 4,2 3,6
Dont : crédits et prêts du FMI 2,6 5,4 0,8 1,7 8,2 — 0,5 –3,2 ... ...

Banques 12,7 1,0 –0,5 –0,1 –4,1 –7,4 –0,9 –0,5 –2,0 4,2
Autres créanciers privés 29,8 13,7 2,4 7,6 –15,5 –15,2 –0,7 8,1 9,9 10,6

Pour mémoire
Financement exceptionnel 1,2 17,5 9,9 7,9 8,0 33,4 25,3 22,1 20,5 11,3

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003

Balance des paiements
Solde des transactions courantes –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8
Solde du compte de capital 9,0 4,6 7,2 5,0 4,4 5,1 2,6 5,9 6,5 6,9
Solde du compte d’opérations financières 20,9 30,2 18,9 5,6 3,0 8,1 6,6 –1,7 –7,7 –11,1

Variations des réserves (augmentation = –) –15,6 –7,0 –5,0 –2,8 5,0 2,2 –9,4 –24,0 –28,8 –43,0
Autres flux officiels, net –2,8 11,9 18,8 2,9 12,3 9,2 12,0 4,1 –8,3 0,6
Flux privés, net 38,2 25,9 4,7 5,4 –11,6 –9,6 1,6 15,7 27,8 29,9

Financement extérieur
Financement extérieur, net 58,8 53,7 48,8 22,9 9,1 26,2 32,6 41,7 42,9 53,0

Flux non générateurs de dette 28,3 23,9 22,5 16,3 16,4 22,6 22,8 33,1 33,9 35,9
Emprunt extérieur, net 30,5 29,8 26,3 6,5 –7,4 3,7 9,8 8,6 9,0 17,1

Créanciers officiels –2,3 11,6 19,1 3,1 11,0 12,4 13,2 5,4 –7,4 1,3
Dont : crédits et prêts du FMI 3,1 5,3 1,1 1,9 8,1 –1,5 –0,2 –3,8 ... ...

Banques 11,8 –1,3 –1,5 –1,4 –4,5 –7,1 –1,6 –0,4 –1,9 3,4
Autres créanciers privés 21,0 19,5 8,7 4,8 –13,9 –1,6 –1,7 3,6 18,3 12,4

Pour mémoire
Financement exceptionnel 7,9 24,0 16,5 12,2 12,0 39,9 27,1 25,6 17,2 13,2
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Tableau 34 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Autres groupes

Pays pauvres très endettés
Balance des paiements
Solde des transactions courantes –6,6 –7,2 –8,6 –7,1 –7,0 –7,6 –7,0 –7,8 –9,0 –9,1
Solde du compte de capital 7,8 4,2 5,1 3,6 4,0 1,8 3,8 3,7 4,4 4,9
Solde du compte d’opérations financières –5,4 3,2 2,4 2,6 2,6 6,0 3,1 3,7 4,9 5,8

Variations des réserves (augmentation = –) –1,1 –0,2 –0,9 –0,6 –0,9 –2,5 –2,0 –2,4 –1,8 –1,4
Autres flux officiels, net –4,3 1,5 1,2 1,3 –0,2 3,5 3,2 3,7 1,1 3,6
Flux privés, net –0,4 1,3 1,7 1,4 3,6 5,3 2,2 2,7 5,6 3,7

Financement extérieur
Financement extérieur, net 3,9 8,3 8,6 6,9 7,4 10,1 9,4 10,0 11,5 12,0

Flux non générateurs de dette 9,9 6,4 8,0 6,0 6,7 5,8 7,7 7,5 8,4 8,9
Emprunt extérieur, net –6,0 1,9 0,6 0,9 0,7 4,3 1,8 2,5 3,1 3,2

Créanciers officiels –4,1 1,8 1,4 1,6 –0,2 3,4 3,0 3,6 1,2 3,6
Dont : crédits et prêts du FMI — 0,2 0,3 0,1 — 0,2 –0,2 — ... ...

Banques 0,4 –0,1 0,1 –0,6 — — 0,1 0,4 0,3 —
Autres créanciers privés –2,4 0,2 –0,8 –0,1 0,9 0,9 –1,3 –1,5 1,7 –0,5

Pour mémoire
Financement exceptionnel 0,6 2,1 2,5 2,5 1,9 14,9 3,0 3,3 3,4 2,8

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Balance des paiements
Solde des transactions courantes 12,1 –28,7 9,6 75,7 45,0 33,7 65,6 112,8 234,0 298,5
Solde du compte de capital 0,4 –0,2 1,1 1,5 1,7 1,9 –1,1 –0,6 1,1 2,1
Solde du compte d’opérations financières –12,3 36,1 18,7 –60,5 –26,6 –3,9 –73,2 –104,2 –222,6 –283,2

Variations des réserves (augmentation = –) –12,2 11,8 0,3 –35,4 –22,1 –8,6 –42,8 –58,2 –71,4 –103,5
Autres flux officiels, net –10,1 9,6 13,6 –31,6 –15,8 –9,6 –48,3 –101,0 –125,1 –145,5
Flux privés, net 7,4 13,1 –7,4 –2,7 8,3 –1,3 7,3 12,9 –47,1 –59,9

Financement extérieur
Financement extérieur, net 21,7 31,6 8,5 32,5 6,1 18,6 12,9 44,7 –2,3 –8,5

Flux non générateurs de dette 6,4 8,0 7,3 1,0 8,6 6,8 7,9 13,0 20,4 20,2
Emprunt extérieur, net 15,2 23,5 1,3 31,5 –2,5 11,8 4,9 31,7 –22,6 –28,6

Créanciers officiels 0,5 4,4 4,9 0,3 –3,5 –2,0 –0,4 –1,8 0,1 –0,1
Dont : crédits et prêts du FMI 0,3 –0,1 — –0,3 –0,2 –0,3 –0,6 –0,6 ... ...

Banques 0,8 2,4 2,5 0,2 0,4 0,9 1,2 3,4 –0,4 1,0
Autres créanciers privés 13,9 16,7 –6,2 31,1 0,6 12,9 4,2 30,1 –22,3 –29,6

Pour mémoire
Financement exceptionnel 5,3 2,9 2,3 1,8 1,3 1,5 3,2 1,0 0,9 0,9

1Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau 32.
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Tableau 35. Pays émergents et en développement : réserves1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Milliards de dollars EU

Pays émergents et en développement 701,2 700,8 727,0 817,4 914,3 1.093,8 1.418,9 1.871,5 2.335,8 2.795,0

Par région
Afrique 43,8 41,5 42,4 54,5 64,7 73,0 91,3 127,1 165,7 226,7

Afrique subsaharienne 29,5 28,1 29,6 35,5 35,9 37,0 41,0 63,3 84,1 118,4
Afrique du Sud et Nigéria non compris 16,9 16,4 17,6 19,2 19,1 23,5 27,1 32,9 40,5 53,0

Europe centrale et orientale 77,4 89,7 93,7 95,9 97,4 130,9 160,0 183,2 200,2 202,5
Communauté des États indépendants2 22,3 15,1 16,5 33,2 44,2 58,2 92,6 148,4 229,1 341,3

Russie 13,7 8,5 9,1 24,8 33,1 44,6 73,8 121,5 195,6 304,1
Russie non comprise 8,6 6,6 7,4 8,4 11,0 13,5 18,8 26,9 33,5 37,2

Asie, pays en développement d’ 249,6 274,6 307,7 321,8 380,5 497,1 670,3 934,4 1.181,4 1.370,4
Chine 143,4 149,8 158,3 168,9 216,3 292,0 409,2 615,5 825,5 985,5
Inde 25,3 27,9 33,2 38,4 46,4 68,2 99,5 127,2 143,2 151,7
Chine et Inde non comprises 80,9 96,8 116,2 114,6 117,8 136,8 161,7 191,6 212,7 233,2

Moyen-Orient 137,6 126,5 123,2 155,9 168,3 173,3 208,7 256,9 309,8 384,7
Hémisphère occidental 170,6 153,4 143,4 156,1 159,2 161,3 196,2 221,4 249,5 269,3

Brésil 51,0 34,4 23,9 31,5 35,8 37,7 49,1 52,8 57,7 58,0
Mexique 28,8 31,8 31,8 35,5 44,8 50,6 59,0 64,1 70,3 77,1

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 133,7 118,0 111,4 157,7 173,3 174,9 221,5 290,5 378,4 507,3
Autres produits 567,5 582,8 615,6 659,8 741,0 918,9 1.197,4 1.581,0 1.957,4 2.287,7

Dont : produits primaires 29,3 27,5 26,6 27,1 26,7 29,6 31,9 33,8 35,7 36,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 395,6 404,5 421,1 444,7 469,3 549,5 667,3 777,9 857,6 928,3

Dont : financement public 77,2 85,7 94,2 94,4 87,3 95,9 119,7 131,7 144,6 160,0

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 78,1 84,8 92,8 100,7 93,9 99,8 116,6 138,3 167,1 210,1

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 8,8 8,5 9,4 9,9 10,8 13,8 15,6 18,9 20,6 22,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 152,2 140,3 136,5 175,4 197,7 210,2 260,3 322,9 394,3 497,8
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Tableau 35 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Réserves en pourcentage des importations de biens et de services3

Pays émergents et en développement 43,8 46,0 48,5 46,8 51,6 57,6 62,2 64,5 67,2 71,0

Par région
Afrique 32,5 31,0 31,4 39,4 45,8 47,4 48,8 54,6 60,0 75,0

Afrique subsaharienne 28,0 27,3 28,9 33,8 33,6 32,0 28,6 35,6 39,3 50,4
Afrique du Sud et Nigéria non compris 29,8 28,6 30,6 33,7 31,6 36,5 35,6 35,3 36,5 42,4

Europe centrale et orientale 32,5 35,4 38,3 34,3 34,9 41,7 39,7 35,3 33,0 30,6
Communauté des États indépendants2 15,4 12,3 17,6 30,5 34,9 41,8 53,3 66,7 82,1 107,1

Russie 14,9 11,5 17,2 40,6 45,4 53,7 71,5 93,4 115,7 155,1
Russie non comprise 16,2 13,6 18,2 17,6 20,6 24,1 26,6 29,1 30,4 30,3

Asie, pays en développement d’ 44,6 56,8 59,6 50,0 59,1 68,8 74,4 78,5 81,6 80,3
Chine 87,2 91,6 83,3 67,4 79,7 89,0 91,1 101,5 111,5 107,5
Inde 43,4 47,0 52,9 52,6 65,0 90,0 106,0 92,5 75,6 67,4
Chine et Inde non comprises 24,1 37,2 44,1 35,8 39,1 43,0 45,1 43,0 41,0 41,2

Moyen-Orient 71,6 69,1 67,6 76,9 79,1 74,2 78,6 81,8 84,1 95,5
Hémisphère occidental 51,3 44,1 44,2 42,1 43,4 48,0 56,1 52,4 50,0 49,6

Brésil 66,0 45,4 37,6 43,5 49,2 61,1 77,2 65,9 58,3 51,6
Mexique 33,8 33,4 30,3 27,6 35,2 40,1 45,8 43,5 41,9 43,0

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 77,5 71,5 66,5 85,7 88,0 81,0 90,8 98,6 106,2 128,7
Autres produits 39,7 42,9 46,3 42,3 47,1 54,6 58,8 60,7 62,7 64,6

Dont : produits primaires 53,0 52,2 55,9 55,1 54,2 59,2 55,6 47,6 43,6 42,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 38,3 40,1 43,1 39,8 42,4 48,1 50,0 46,2 42,7 42,0

Dont : financement public 32,6 38,3 46,8 41,9 40,4 46,6 51,0 43,9 40,4 41,3

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 32,9 37,5 43,7 42,1 39,6 41,4 42,2 39,7 39,3 45,1

Autres groupes

Pays pauvres très endettés 29,0 26,5 28,7 30,0 31,2 37,4 37,2 37,6 36,4 36,2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 68,0 64,7 62,7 73,4 78,8 76,3 82,9 86,0 90,0 103,6

1Dans ce tableau, les avoirs officiels en or sont calculés à raison de 35 DTS l’once. Du fait de cette convention, les réserves des groupes de pays qui ont des avoirs en or
importants sont largement sous-estimées.

2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

3Réserves en fin d’année, en pourcentage des importations de biens et de services de l’année considérée.
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Tableau 36. Crédits et prêts du FMI (net)1

(Milliards de dollars EU)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Économies avancées –0,1 11,3 5,2 –10,3 — –5,7 — — —
Nouvelles économies industrielles d’Asie — 11,3 5,2 –10,3 — –5,7 — — —

Pays émergents et en développement 0,7 3,3 14,0 –2,4 –10,9 19,0 13,4 1,7 –14,5

Par région
Afrique 0,6 –0,5 –0,4 –0,2 –0,2 –0,4 –0,1 –0,8 –0,7

Afrique subsaharienne 0,1 –0,5 –0,3 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,3
Afrique du Sud et Nigéria non compris 0,1 –0,1 0,1 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,3

Europe centrale et orientale –0,8 0,4 –0,5 0,5 3,3 9,9 6,1 — –3,8
Communauté des États indépendants2 4,5 2,1 5,8 –3,6 –4,1 –4,0 –1,8 –2,3 –2,1

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

Asie, pays en développement d’ –1,7 5,0 6,6 1,7 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9
Chine — — — — — — — — —
Inde –1,3 –0,7 –0,4 –0,3 –0,1 — — — —
Chine et Inde non comprises –0,4 5,7 7,0 2,1 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9

Moyen-Orient 0,1 0,2 0,1 0,1 –0,1 0,1 — –0,1 0,3
Hémisphère occidental –2,0 –4,0 2,5 –0,9 –10,7 15,6 11,9 5,6 –6,3

Brésil –0,1 — 4,6 4,1 –6,7 6,7 11,2 5,2 –4,4
Mexique –2,1 –3,4 –1,1 –3,7 –4,3 — — — —

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 0,9 –0,1 –0,5 –0,4 –0,7 –0,3 –0,4 –0,5 —
Autres produits –0,1 3,4 14,5 –2,0 –10,2 19,3 13,8 2,3 –14,5

Dont : produits primaires 0,1 –0,1 0,2 –0,1 –0,2 –0,2 0,1 –0,3 –0,3

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –3,9 1,3 8,8 1,4 –6,9 23,3 15,5 4,3 –12,0

Dont : financement public 0,3 2,6 5,4 0,8 1,7 8,2 — 0,5 –3,3

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 0,6 3,1 5,3 1,1 1,9 8,1 –1,5 –0,2 –3,4

Autres groupes
Pays pauvres très endettés — — 0,2 0,3 0,1 — 0,2 –0,2 –0,1
Moyen-Orient et Afrique du Nord 0,6 0,3 –0,1 — –0,3 –0,2 –0,3 –0,6 –0,1

Pour mémoire

Total
Crédits (net) provenant de :

Compte des ressources générales 0,291 14,355 18,811 –12,856 –10,741 13,213 12,832 1,741 –14,276
FRPC 0,325 0,179 0,374 0,194 –0,148 0,106 0,567 0,009 –0,175

Crédits décaissés (en fin d’année)3 :
Compte des ressources générales 51,396 62,301 84,541 69,504 55,368 66,448 85,357 95,323 84,992
FRPC 8,379 8,037 8,775 8,749 8,159 7,974 9,222 10,108 10,426

1Ce tableau recouvre les décaissements nets au titre de programmes financés sur le compte des ressources générales, la facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la
croisssance (FRPC), ex-FASR (facilité d’ajustement structurel renforcée). Les données sont sur la base des transactions; les conversions en dollars EU ont été effectuées sur la
base des taux de change annuels moyens.

2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

3Les données correspondent à l’encours du crédit, converti en dollars EU aux taux de fin de période.
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Tableau 37. Encours et service de la dette extérieure : récapitulation

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Milliards de dollars EU
Dette extérieure

Pays émergents et en développement 2.343,1 2.549,4 2.590,6 2.511,8 2.536,2 2.605,2 2.836,3 3.035,2 3.181,0 3.321,1

Par région
Afrique 284,4 283,2 280,8 269,9 258,5 263,3 283,8 293,2 285,8 260,6
Europe centrale et orientale 235,9 269,7 286,6 309,5 315,0 368,8 459,3 544,3 580,9 613,4
Communauté des États indépendants1 199,1 222,8 218,9 198,9 194,0 199,2 238,9 279,7 292,8 326,2
Asie, pays en développement d’ 659,6 695,9 693,0 656,7 663,8 665,1 696,7 746,0 834,0 917,6
Moyen-Orient 267,0 292,6 304,2 304,4 307,3 314,4 324,7 340,8 345,1 353,3
Hémisphère occidental 697,1 785,1 807,0 772,3 797,6 794,4 832,9 831,3 842,4 850,0

Classification analytique

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 1.814,4 1.965,6 2.007,2 1.964,0 1.974,7 2.041,2 2.206,4 2.327,5 2.383,0 2.416,1

Dont : financement public 539,9 583,3 587,9 575,4 598,9 592,8 640,2 666,4 674,5 684,1

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 663,5 706,0 713,6 696,8 715,6 712,2 736,8 759,6 759,9 738,9

Service de la dette2

Pays émergents et en développement 363,2 388,3 409,7 428,7 438,9 413,1 449,9 443,3 488,5 504,8

Par région
Afrique 32,8 27,6 27,2 27,8 27,8 23,1 26,8 29,4 31,8 27,4
Europe centrale et orientale 40,9 55,0 58,0 64,7 74,5 77,0 96,0 102,4 116,6 132,4
Communauté des États indépendants1 25,5 29,7 27,0 27,8 32,9 32,1 29,0 23,0 50,4 34,7
Asie, pays en développement d’ 84,7 99,3 93,9 98,3 106,4 115,7 114,4 98,6 105,0 118,4
Moyen-Orient 27,1 23,9 24,0 24,0 26,7 18,4 25,8 34,2 40,7 42,3
Hémisphère occidental 152,3 152,8 179,6 186,0 170,5 146,8 157,9 155,6 144,0 149,6

Classification analytique

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 284,4 302,1 325,2 344,9 344,9 327,5 359,1 348,9 356,9 379,2

Dont : financement public 80,2 83,9 79,0 89,9 95,8 81,3 80,6 66,4 61,8 63,0

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 79,8 82,9 77,4 89,2 95,9 76,7 79,1 69,2 70,1 65,8
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Tableau 37 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

En pourcentage des exportations de biens et de services
Dette extérieure3

Pays émergents et en développement 150,0 174,3 167,4 132,2 135,4 128,1 115,2 95,9 81,6 75,1

Par région
Afrique 210,4 236,7 219,5 171,4 172,6 170,8 146,7 119,4 94,0 73,7
Europe centrale et orientale 111,4 118,4 134,1 128,4 121,3 127,8 124,9 114,9 105,9 102,3
Communauté des États indépendants1 135,4 175,2 177,2 120,7 117,4 111,9 106,6 92,3 72,8 71,0
Asie, pays en développement d’ 116,8 129,3 119,7 94,2 96,2 84,6 73,1 60,1 55,6 52,5
Moyen-Orient 130,2 184,4 150,3 107,6 116,1 111,7 94,9 78,8 58,1 52,3
Hémisphère occidental 233,9 269,9 268,3 216,8 232,3 230,1 218,5 177,6 153,6 144,6

Classification analytique

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 199,8 220,4 219,6 184,5 186,7 182,3 168,4 141,5 124,2 113,9

Dont : financement public 270,1 306,4 312,1 264,6 286,1 274,7 264,7 225,7 202,0 190,4

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 313,3 359,1 347,0 271,6 293,0 281,4 255,2 211,3 178,1 153,2

Service de la dette

Pays émergents et en développement 23,3 26,5 26,5 22,6 23,4 20,3 18,3 14,0 12,5 11,4

Par région
Afrique 24,2 23,1 21,2 17,6 18,6 15,0 13,8 12,0 10,5 7,8
Europe centrale et orientale 19,3 24,2 27,1 26,8 28,7 26,7 26,1 21,6 21,3 22,1
Communauté des États indépendants1 17,3 23,3 21,9 16,9 19,9 18,0 12,9 7,6 12,5 7,6
Asie, pays en développement d’ 15,0 18,4 16,2 14,1 15,4 14,7 12,0 7,9 7,0 6,8
Moyen-Orient 13,2 15,0 11,9 8,5 10,1 6,5 7,5 7,9 6,9 6,3
Hémisphère occidental 51,1 52,5 59,7 52,2 49,7 42,5 41,4 33,2 26,3 25,4

Classification analytique

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 31,3 33,9 35,6 32,4 32,6 29,3 27,4 21,2 18,6 17,9

Dont : financement public 40,1 44,1 41,9 41,3 45,8 37,6 33,3 22,5 18,5 17,5

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 37,7 42,2 37,6 34,8 39,3 30,3 27,4 19,3 16,4 13,6

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.

2Par service de la dette, il faut entendre la somme des montants acquittés au titre des intérêts sur la dette totale et de l’amortissement de la dette à long terme, Les projections
tiennent compte des financements exceptionnels.

3Dette totale en fin d’année, en pourcentage des exportations de biens et de services de l’année considérée.
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Tableau 38. Pays émergents et en développement classés par région : dette extérieure
ventilée par échéance et par type de créanciers
(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement

Total de la dette 2.343,1 2.549,4 2.590,6 2.511,8 2.536,2 2.605,2 2.836,3 3.035,2 3.181,0 3.321,1
Par échéance

Court terme 347,4 339,3 333,0 314,7 330,1 319,3 392,6 468,6 534,8 583,5
Long terme 1.995,7 2.210,0 2.257,6 2.197,1 2.206,1 2.285,9 2.443,7 2.566,6 2.646,2 2.737,7

Par type de créanciers
Créanciers officiels 962,7 1.026,1 1.029,6 994,1 1.006,4 1.038,9 1.082,4 1.088,1 1.082,6 1.053,6
Banques 699,0 717,8 717,0 673,8 649,4 656,4 703,7 796,2 845,4 923,0
Autres créanciers privés 681,4 805,4 844,0 843,9 880,4 909,8 1.050,2 1.150,9 1.253,0 1.344,6

Par région

Afrique
Total de la dette 284,4 283,2 280,8 269,9 258,5 263,3 283,8 293,2 285,8 260,6
Par échéance

Court terme 30,1 35,0 36,4 15,9 14,0 17,4 18,1 18,9 17,0 15,2
Long terme 254,2 248,3 244,4 254,0 244,5 245,9 265,8 274,3 268,8 245,4

Par type de créanciers
Créanciers officiels 204,0 206,9 204,4 201,5 199,0 203,7 219,9 224,0 213,6 185,7
Banques 50,9 48,0 46,7 41,7 38,7 37,6 41,5 43,4 43,4 44,2
Autres créanciers privés 29,4 28,3 29,6 26,8 20,9 22,0 22,5 25,8 28,7 30,8

Afrique subsaharienne
Total de la dette 222,6 220,6 220,9 215,2 208,3 211,2 227,4 238,5 234,1 210,1
Par échéance

Court terme 28,1 33,1 34,5 14,0 12,1 15,1 15,7 16,1 13,5 11,9
Long terme 194,4 187,5 186,3 201,1 196,1 196,1 211,7 222,4 220,6 198,2

Par type de créanciers
Créanciers officiels 158,7 160,4 160,5 160,9 161,4 163,4 175,8 181,1 173,3 146,4
Banques 40,6 37,0 34,6 30,3 27,7 26,6 29,1 31,5 32,0 32,9
Autres créanciers privés 23,2 23,2 25,8 24,0 19,1 21,2 22,5 25,8 28,7 30,8

Europe centrale et orientale
Total de la dette 235,9 269,7 286,6 309,5 315,0 368,8 459,3 544,3 580,9 613,4
Par échéance

Court terme 48,8 56,4 60,4 65,9 56,7 63,6 91,2 116,8 130,9 141,2
Long terme 187,1 213,3 226,3 243,6 258,3 305,2 368,0 427,5 450,0 472,2

Par type de créanciers
Créanciers officiels 77,1 79,5 75,8 77,6 83,1 76,6 73,4 67,7 61,4 58,1
Banques 83,0 101,6 109,6 122,7 108,6 140,9 174,9 211,2 216,6 227,6
Autres créanciers privés 75,7 88,6 101,2 109,3 123,3 151,3 211,0 265,4 302,9 327,7

Communauté des États indépendants1

Total de la dette 199,1 222,8 218,9 198,9 194,0 199,2 238,9 279,7 292,8 326,2
Par échéance

Court terme 14,9 23,8 15,3 15,6 16,0 16,3 26,3 31,5 33,8 34,8
Long terme 184,2 199,0 203,7 183,3 178,0 182,8 212,6 248,2 259,0 291,4

Par type de créanciers
Créanciers officiels 102,6 113,8 113,6 106,0 101,0 96,5 91,6 87,1 82,0 60,2
Banques 56,4 49,9 49,7 18,2 22,4 21,2 44,0 68,6 99,5 132,8
Autres créanciers privés 40,1 59,0 55,6 74,6 70,6 81,4 103,3 124,0 111,3 133,1
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Tableau 38 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Asie, pays en développement d’
Total de la dette 659,6 695,9 693,0 656,7 663,8 665,1 696,7 746,0 834,0 917,6
Par échéance

Court terme 99,3 88,7 70,1 59,1 89,0 87,2 112,6 146,9 184,9 211,7
Long terme 560,3 607,2 623,0 597,6 574,8 577,9 584,1 599,1 649,1 705,9

Par type de créanciers
Créanciers officiels 274,9 296,8 303,0 286,1 280,8 287,7 293,9 312,7 339,1 363,2
Banques 209,9 202,5 197,1 182,2 177,6 169,1 162,1 185,1 212,5 240,8
Autres créanciers privés 174,9 196,6 192,9 188,3 205,5 208,3 240,7 248,1 282,4 313,6

Moyen-Orient
Total de la dette 267,0 292,6 304,2 304,4 307,3 314,4 324,7 340,8 345,1 353,3
Par échéance

Court terme 34,7 39,8 58,5 56,3 59,6 59,4 70,6 81,0 82,6 88,3
Long terme 232,3 252,8 245,7 248,2 247,7 255,0 254,1 259,7 262,5 265,0

Par type de créanciers
Créanciers officiels 132,6 135,3 137,2 136,7 137,7 144,3 147,0 145,7 146,0 146,1
Banques 84,9 86,0 88,8 90,1 90,6 92,3 94,4 103,6 106,2 109,0
Autres créanciers privés 49,6 71,3 78,1 77,6 79,0 77,7 83,3 91,5 92,8 98,2

Hémisphère occidental
Total de la dette 697,1 785,1 807,0 772,3 797,6 794,4 832,9 831,3 842,4 850,0
Par échéance

Court terme 119,6 95,7 92,4 102,0 94,7 75,4 73,9 73,5 85,7 92,3
Long terme 577,5 689,4 714,6 670,4 702,8 719,1 759,0 757,8 756,7 757,7

Par type de créanciers
Créanciers officiels 171,5 193,8 195,6 186,2 204,9 230,2 256,6 251,0 240,5 240,3
Banques 213,8 229,9 225,0 218,9 211,5 195,2 186,8 184,3 167,1 168,5
Autres créanciers privés 311,8 361,5 386,4 367,2 381,1 369,0 389,6 396,0 434,9 441,2

1La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 39. Pays émergents et en développement — Classification analytique : dette extérieure
ventilée par échéance et par type de créanciers
(Milliards de dollars EU)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Par source des recettes d’exportation

Pays exportateurs de combustibles
Total de la dette 315,5 338,1 346,2 342,9 340,7 345,8 353,6 363,3 359,0 339,0
Par échéance

Court terme 47,3 55,1 55,4 32,3 33,9 34,0 43,2 52,6 50,0 53,3
Long terme 268,2 283,0 290,8 310,6 306,8 311,8 310,4 310,7 309,0 285,7

Par type de créanciers
Créanciers officiels 164,6 168,5 172,8 172,8 173,9 183,1 191,3 192,7 183,4 159,2
Banques 77,7 83,1 83,9 83,9 82,5 82,1 82,1 87,9 89,1 89,6
Autres créanciers privés 73,1 86,5 89,5 86,2 84,4 80,6 80,1 82,7 86,5 90,2

Pays exportateurs d’autres produits
Total de la dette 2.027,6 2.211,2 2.244,4 2.168,9 2.195,5 2.259,4 2.482,7 2.671,9 2.822,0 2.982,2
Par échéance

Court terme 300,1 284,2 277,6 282,5 296,2 285,3 349,4 416,0 484,8 530,2
Long terme 1.727,5 1.927,0 1.966,8 1.886,4 1.899,3 1.974,1 2.133,3 2.255,9 2.337,1 2.452,0

Par type de créanciers
Créanciers officiels 798,1 857,6 856,8 821,4 832,5 855,8 891,1 895,4 899,2 894,4
Banques 621,3 634,7 633,1 589,9 566,9 574,3 621,5 708,3 756,3 833,4
Autres créanciers privés 608,3 718,9 754,5 757,6 796,0 829,3 970,1 1.068,3 1.166,5 1.254,3

Produits primaires hors combustibles
Total de la dette 97,8 100,7 103,7 102,6 105,4 105,2 108,9 111,4 112,4 110,7
Par échéance

Court terme 7,3 6,8 5,9 7,9 6,8 7,4 9,1 9,7 10,7 11,2
Long terme 90,5 93,9 97,8 94,7 98,6 97,8 99,7 101,7 101,7 99,5

Par type de créanciers
Créanciers officiels 60,8 62,8 62,9 61,5 62,4 61,4 63,2 63,2 59,7 54,7
Banques 20,5 19,8 21,5 23,4 23,3 23,7 25,0 23,2 4,4 4,0
Autres créanciers privés 16,6 18,1 19,3 17,7 19,7 20,1 20,7 25,0 48,3 52,0

Par source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)
Total de la dette 1.814,4 1.965,6 2.007,2 1.964,0 1.974,7 2.041,2 2.206,4 2.327,5 2.383,0 2.416,1
Par échéance

Court terme 266,2 247,0 255,6 242,0 223,3 208,7 238,3 273,5 303,0 325,3
Long terme 1.548,2 1.718,7 1.751,6 1.722,0 1.751,3 1.832,5 1.968,1 2.054,0 2.080,0 2.090,9

Par type de créanciers
Créanciers officiels 765,3 814,7 824,7 808,5 826,7 857,0 897,7 889,8 865,8 836,6
Banques 567,8 585,1 577,9 568,8 542,7 550,9 575,9 618,4 611,3 633,2
Autres créanciers privés 481,3 565,8 604,7 586,6 605,3 633,3 732,7 819,2 905,9 946,3

Financement public
Total de la dette 539,9 583,3 587,9 575,4 598,9 592,8 640,2 666,4 674,5 684,1
Par échéance

Court terme 60,2 54,5 68,5 71,1 67,7 53,9 60,3 69,0 70,4 73,6
Long terme 479,6 528,8 519,5 504,3 531,2 538,9 579,9 597,4 604,1 610,4

Par type de créanciers
Créanciers officiels 272,5 287,0 296,8 291,7 303,5 320,4 356,8 361,2 359,5 357,3
Banques 100,1 99,8 97,7 91,9 92,7 85,0 85,1 88,8 88,2 92,0
Autres créanciers privés 167,2 196,5 193,4 191,8 202,8 187,4 198,3 216,4 226,8 234,8
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Table 39 (fin)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003

Total de la dette 663,5 706,0 713,6 696,8 715,6 712,2 736,8 759,6 759,9 738,9
Par échéance

Court terme 67,0 64,3 62,1 42,0 35,0 27,0 29,6 35,0 30,1 30,4
Long terme 596,4 641,6 651,5 654,8 680,6 685,2 707,2 724,6 729,7 708,4

Par type de créanciers
Créanciers officiels 387,1 403,7 418,4 415,2 422,2 432,1 451,5 458,2 447,6 417,9
Banques 134,8 139,6 138,4 130,9 133,2 126,4 125,8 128,7 127,9 131,2
Autres créanciers privés 141,6 162,7 156,7 150,7 160,2 153,7 159,5 172,7 184,4 189,8

Autres groupes

Pays pauvres très endettés
Total de la dette 97,9 99,9 99,0 98,0 97,2 90,7 92,5 95,0 96,4 92,7
Par échéance

Court terme 1,3 2,8 2,9 3,0 2,9 3,0 2,6 2,8 2,9 2,9
Long terme 96,7 97,1 96,1 95,0 94,2 87,7 90,0 92,2 93,5 89,7

Par type de créanciers
Créanciers officiels 93,2 95,1 93,5 93,1 93,0 88,4 90,7 93,2 94,6 90,8
Banques 4,2 3,6 3,6 2,6 2,6 1,2 0,9 0,6 0,5 0,5
Autres créanciers privés 0,6 1,2 1,8 2,3 1,6 1,2 0,9 1,2 1,3 1,4

Moyen-Orient et Afrique du Nord
Total de la dette 352,3 380,0 389,2 381,6 380,9 392,3 409,2 424,1 425,7 434,6
Par échéance

Court terme 36,9 41,8 60,3 58,1 61,5 61,7 72,9 83,8 86,0 91,6
Long terme 315,4 338,2 328,9 323,5 319,4 330,6 336,3 340,3 339,7 343,0

Par type de créanciers
Créanciers officiels 196,2 201,1 201,0 196,4 195,0 206,5 215,0 212,9 210,9 211,5
Banques 99,1 101,3 105,0 104,1 104,3 106,3 110,2 119,0 121,0 123,8
Autres créanciers privés 56,9 77,6 83,2 81,1 81,6 79,4 84,0 92,3 93,8 99,2
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Tableau 40. Pays émergents et en développement : dette extérieure rapportée au PIB1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pays émergents et en développement 38,0 43,6 45,4 40,5 40,4 40,6 39,1 35,7 31,9 30,0

Par région
Afrique 63,5 65,9 64,9 60,8 58,5 56,4 50,0 42,8 36,0 29,5

Afrique subsaharienne 64,1 67,7 67,4 63,9 62,6 59,8 52,7 45,7 38,6 31,1
Europe centrale et orientale 40,7 43,0 47,9 50,7 53,1 53,7 54,5 53,4 49,7 49,3
Communauté des États indépendants2 38,0 58,2 75,2 55,9 46,9 43,0 41,8 36,9 29,4 27,5
Asie, pays en développement d’ 32,0 36,7 33,8 30,0 29,2 26,9 25,0 23,3 23,2 22,9
Moyen-Orient 48,9 57,5 54,5 48,2 47,7 48,7 45,1 41,2 33,5 30,4
Hémisphère occidental 34,8 39,2 45,3 39,2 41,6 47,1 47,4 41,4 35,5 32,7

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 54,2 62,8 58,9 50,7 48,6 51,0 46,2 39,3 30,8 25,3
Autres produits 36,4 41,6 43,8 39,2 39,3 39,4 38,3 35,3 32,1 30,6

Dont : produits primaires 56,3 60,9 65,4 66,8 69,8 62,0 65,1 57,1 52,6 47,4

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 44,2 49,7 52,8 48,5 49,7 51,3 49,5 45,3 40,5 37,7

Dont : financement public 54,2 67,6 66,3 64,0 67,9 77,7 74,3 68,4 62,6 58,8

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 73,0 90,5 87,5 81,6 83,2 92,0 84,2 76,8 68,0 59,4

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 99,8 100,5 99,9 103,0 98,8 87,1 78,0 70,5 64,3 56,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 53,5 60,7 57,6 50,7 49,6 50,5 46,7 41,8 34,1 30,9

1Dette en fin d’année en pourcentage du PIB de l’année considérée.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
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Tableau 41. Pays émergents et en développement : ratios du service de la dette1

(En pourcentage des exportations de biens et de services)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Paiements d’intérêts2

Pays émergents et en développement 7,6 9,6 8,8 7,5 7,5 5,8 5,0 4,2 3,8 3,6

Par région
Afrique 9,3 8,7 8,2 6,2 6,6 4,6 4,4 3,3 3,0 2,3

Afrique subsaharienne 8,4 7,6 7,4 5,7 6,4 4,1 4,2 3,0 2,9 2,1
Europe centrale et orientale 5,7 10,1 10,2 9,8 9,9 8,8 8,4 7,3 6,9 6,7
Communauté des États indépendants3 9,4 13,3 10,3 7,9 6,4 5,2 4,3 3,8 3,4 3,4
Asie, pays en développement d’ 5,0 6,2 5,4 4,7 4,6 3,6 3,0 2,4 2,4 2,4
Moyen-Orient 3,1 3,9 3,1 2,4 2,3 1,9 1,6 1,5 1,3 1,0
Hémisphère occidental 15,6 17,3 17,9 15,9 16,2 12,3 10,6 9,0 8,4 8,3

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 5,0 6,5 5,1 3,5 4,0 2,8 2,6 2,1 2,0 1,4
Autres produits 8,0 9,9 9,4 8,3 8,0 6,3 5,4 4,5 4,2 4,1

Dont : produits primaires 6,0 6,9 7,0 8,0 7,4 5,7 4,9 3,4 2,2 1,8

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 10,0 11,7 11,4 10,4 10,4 8,1 7,3 6,0 5,7 5,4

Dont : financement public 13,3 14,5 14,1 13,6 13,5 9,4 7,6 6,0 5,8 5,4

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 12,5 14,1 13,1 11,7 12,2 7,4 6,2 4,5 4,5 3,9

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 12,9 7,2 7,0 7,8 7,0 4,9 4,8 3,5 3,5 2,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 4,3 5,2 4,2 3,1 2,9 2,5 2,1 1,8 1,5 1,3

Amortissement2

Pays émergents et en développement 15,6 17,0 17,6 15,0 16,0 14,5 13,2 9,8 8,7 7,8

Par région
Afrique 15,0 14,4 13,1 11,4 12,0 10,3 9,5 8,7 7,5 5,5

Afrique subsaharienne 14,5 12,3 10,8 9,8 11,1 8,5 7,8 7,0 7,1 4,3
Europe centrale et orientale 13,7 14,0 17,0 17,0 18,8 17,9 17,7 14,3 14,4 15,3
Communauté des États indépendants3 8,0 10,0 11,6 9,0 13,5 12,8 8,6 3,8 9,2 4,2
Asie, pays en développement d’ 10,0 12,3 10,8 9,4 10,8 11,1 9,0 5,6 4,6 4,4
Moyen-Orient 10,1 11,1 8,7 6,1 7,8 4,6 5,9 6,4 5,6 5,2
Hémisphère occidental 35,5 35,2 41,8 36,3 33,5 30,2 30,8 24,3 17,9 17,2

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 15,6 18,0 13,7 9,1 9,3 7,8 9,3 9,2 7,6 5,7
Autres produits 15,6 16,8 18,2 16,2 17,1 15,6 13,9 10,0 8,9 8,2

Dont : produits primaires 11,9 12,5 14,0 16,2 16,6 18,9 15,8 14,0 7,3 7,3

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 21,3 22,1 24,2 22,0 22,2 21,1 20,1 15,2 12,9 12,4

Dont : financement public 26,8 29,5 27,9 27,7 32,2 28,2 25,7 16,5 12,7 12,1

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 25,2 28,1 24,6 23,1 27,1 22,9 21,2 14,7 11,9 9,7

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 32,1 16,2 12,0 13,9 15,5 9,6 7,5 7,1 6,2 5,5
Moyen-Orient et Afrique du Nord 11,0 12,6 10,2 7,3 8,7 6,0 7,0 7,3 6,0 5,6

1Non compris le service de la dette envers le FMI.
2Somme des montants acquittés au titre des intérêts sur la dette totale et de l’amortissement de la dette à long terme. Jusqu’à la fin de 2004, les estimations sont fondées sur le

montant effectif des paiements au titre du service de la dette. Les estimations pour 2005 et 2006 tiennent compte des financements exceptionnels prévus, y compris
l’accumulation d’arriérés et les accords de rééchelonnement. Dans certains cas, l’amortissement résultant des opérations de réduction de la dette est inclus dans le total.

3La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 42. Commissions et rachats au titre des crédits du FMI1
(En pourcentage des exportations de biens et de services)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pays émergents et en développement 0,6 0,6 1,2 1,2 0,7 1,1 1,2 0,7

Par région
Afrique 0,9 1,1 0,5 0,2 0,3 0,4 0,3 0,2

Afrique subsaharienne 0,7 0,8 0,2 0,1 0,1 0,2 — 0,1
Afrique du Sud et Nigéria non compris 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,1 0,1

Europe centrale et orientale 0,3 0,4 0,4 0,3 0,8 2,7 0,8 1,3
Communauté des États indépendants2 0,9 1,7 4,9 3,2 3,1 1,2 1,1 0,7

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

Asie, pays en développement d’ 0,2 0,2 0,2 0,2 0,6 0,6 0,3 0,2
Chine et Inde non comprises 0,2 0,2 0,3 0,4 1,2 1,4 0,8 0,5

Moyen-Orient — — 0,1 0,1 0,1 — — —
Hémisphère occidental 1,9 1,1 3,2 4,2 0,6 2,0 5,3 2,6

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 0,5 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
Autres produits 0,7 0,6 1,3 1,4 0,8 1,3 1,4 0,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 0,8 0,6 1,3 1,6 0,8 1,8 2,0 1,3

Dont : financement public 0,6 0,8 0,9 1,1 2,0 2,2 3,6 2,9

Situation du service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou

bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003 0,7 0,9 1,0 1,0 1,8 1,9 3,1 2,3

Autres groupes
Pays pauvres très endettés 0,5 0,5 0,2 0,2 0,3 1,0 0,1 —
Moyen-Orient et Afrique du Nord 0,3 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Pour mémoire

Valeur totale (milliards de dollars EU)
Compte des ressources générales 9,986 8,809 18,531 22,863 13,849 22,352 29,425 23,578

Commissions 2,200 2,510 2,829 2,846 2,638 2,806 3,020 3,384
Rachats 7,786 6,300 15,702 20,017 11,211 19,546 26,405 20,193

FRPC3 0,866 0,881 0,855 0,835 1,042 1,214 1,225 1,427
Intérêts 0,039 0,040 0,042 0,038 0,038 0,040 0,046 0,050
Remboursements 0,827 0,842 0,813 0,798 1,005 1,174 1,179 1,377

1Ne comprend pas les économies avancées, commissions et rachats (ou remboursements du principal) au titre de l’utilisation de crédits du FMI.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
3Facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance (ex-FASR — facilité d’ajustement structurel renforcée).
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Tableau 43. Origines et emplois de l’épargne mondiale : récapitulation
(En pourcentage du PIB)

Moyennes Moyennes___________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

Monde
Épargne 22,8 22,0 22,1 22,5 21,4 20,6 20,9 21,5 22,1 22,4 22,6
Investissement 23,8 22,7 22,3 22,6 21,6 20,9 21,1 21,9 22,2 22,4 22,8

Économies avancées
Épargne 22,2 21,7 21,7 21,9 20,6 19,3 19,2 19,5 19,5 19,6 19,8
Investissement 22,8 22,0 21,9 22,3 20,9 19,9 19,9 20,6 20,8 20,9 21,2
Prêts nets –0,6 –0,3 –0,3 –0,4 –0,3 –0,6 –0,8 –1,1 –1,3 –1,3 –1,3

Transferts courants –0,4 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,6 –0,5 –0,5
Revenu des facteurs –0,2 –0,4 0,3 0,8 0,7 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1
Solde des ressources –0,1 0,5 — –0,6 –0,5 –0,4 –0,4 –0,6 –1,0 –1,1 –0,8

États-Unis
Épargne 17,5 16,1 18,1 18,0 16,4 14,2 13,4 13,4 13,7 13,7 14,1
Investissement 20,2 18,5 20,6 20,8 19,1 18,4 18,5 19,6 19,8 19,8 20,2
Prêts nets –2,8 –2,4 –2,6 –2,7 –2,8 –4,2 –5,0 –6,2 –6,1 –6,1 –6,1

Transferts courants –0,5 –0,5 –0,5 –0,6 –0,5 –0,6 –0,6 –0,7 –0,6 –0,5 –0,5
Revenu des facteurs 0,1 –0,7 0,8 1,7 1,3 0,5 0,1 –0,3 — –0,1 –0,7
Solde des ressources –2,4 –1,2 –2,8 –3,9 –3,6 –4,0 –4,5 –5,3 –5,6 –5,5 –4,9

Zone euro
Épargne ... 21,3 21,7 21,6 21,7 21,1 20,7 21,1 21,0 21,0 21,4
Investissement ... 20,5 21,0 21,1 20,1 19,2 18,8 19,2 19,3 19,4 19,5
Prêts nets ... 0,8 0,7 0,5 1,6 1,9 2,0 2,0 1,7 1,6 2,0

Transferts courants1 –0,5 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 –0,8
Revenu des facteurs1 –0,5 –0,5 –0,5 –0,2 –0,1 –0,4 –0,5 –0,5 –0,4 –0,4 –0,4
Solde des ressources1 1,3 1,4 1,5 0,6 1,5 2,3 2,0 2,0 1,6 1,5 1,8

Allemagne
Épargne 23,9 21,3 20,3 20,2 19,6 19,4 19,3 21,0 21,0 20,8 20,4
Investissement 20,9 22,3 21,5 21,8 19,5 17,2 17,2 17,2 16,7 16,4 15,8
Prêts nets 3,1 –1,0 –1,2 –1,6 0,2 2,2 2,1 3,8 4,3 4,4 4,6

Transferts courants –1,5 –1,6 –1,2 –1,4 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Revenu des facteurs 0,8 0,2 –0,5 –0,4 –0,4 –0,7 –0,6 — — — 0,1
Solde des ressources 3,8 0,4 0,6 0,1 1,9 4,2 4,1 5,0 5,6 5,7 5,9

France
Épargne 20,8 19,8 22,0 21,7 21,7 20,0 19,5 19,2 19,1 18,8 19,0
Investissement 21,1 18,8 19,2 20,4 20,1 19,0 19,1 19,6 20,4 20,3 19,9
Prêts nets –0,4 1,1 2,9 1,3 1,6 1,0 0,4 –0,4 –1,3 –1,5 –1,0

Transferts courants –0,6 –0,7 –0,9 –1,1 –1,1 –1,0 –1,1 –1,1 –1,0 –1,0 –1,0
Revenu des facteurs –0,2 –0,2 1,3 1,2 1,1 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Solde des ressources 0,5 2,0 2,5 1,2 1,6 1,7 1,1 0,2 –0,8 –1,0 –0,5

Italie
Épargne 21,2 20,1 20,3 19,7 19,6 19,2 18,1 18,9 18,2 18,7 20,7
Investissement 22,7 19,4 19,7 20,2 19,7 20,0 19,5 19,8 20,0 20,1 20,5
Prêts nets –1,5 0,7 0,7 –0,5 –0,1 –0,8 –1,3 –0,9 –1,7 –1,4 0,1

Transferts courants –0,1 –0,6 –0,5 –0,4 –0,5 –0,4 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,6
Revenu des facteurs –1,6 –1,7 –0,9 –1,1 –0,9 –1,2 –1,4 –1,1 –0,9 –0,8 –0,5
Solde des ressources 0,2 2,9 2,1 1,0 1,4 0,9 0,6 0,8 –0,2 — 1,2

Japon2

Épargne 32,5 31,6 28,6 28,8 27,9 26,8 27,1 27,6 27,5 27,6 27,5
Investissement 29,7 29,2 26,0 26,3 25,8 24,0 23,9 23,9 24,3 24,5 24,4
Prêts nets 2,7 2,4 2,6 2,6 2,1 2,8 3,2 3,7 3,2 3,1 3,1

Transferts courants –0,1 –0,2 –0,3 –0,2 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Revenu des facteurs 0,5 1,0 1,3 1,3 1,6 1,6 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4
Solde des ressources 2,3 1,6 1,5 1,5 0,6 1,3 1,7 2,0 1,4 1,1 0,9
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Tableau 43 (suite)

Moyennes Moyennes___________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

Royaume-Uni
Épargne 17,4 15,6 15,2 15,0 15,0 15,2 14,8 14,8 14,8 15,1 15,8
Investissement 19,4 16,8 17,8 17,5 17,2 16,7 16,3 16,7 16,7 16,9 17,6
Prêts nets –2,0 –1,2 –2,7 –2,6 –2,2 –1,6 –1,5 –2,0 –1,9 –1,8 –1,8

Transferts courants –0,7 –0,8 –0,8 –1,0 –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –1,1 –1,1 –1,1
Revenu des facteurs — 0,3 –0,2 0,5 1,1 2,3 2,2 2,2 2,5 2,5 2,4
Solde des ressources –1,4 –0,7 –1,7 –2,0 –2,7 –3,0 –2,8 –3,3 –3,3 –3,2 –3,1

Canada
Épargne 19,5 16,7 20,7 23,6 22,2 21,3 21,7 22,9 22,6 22,7 23,6
Investissement 21,4 18,9 20,3 20,2 19,2 19,4 20,2 20,7 21,0 21,1 22,0
Prêts nets –2,0 –2,3 0,4 3,4 3,0 1,8 1,5 2,2 1,5 1,7 1,6

Transferts courants –0,2 — 0,1 0,1 0,1 0,1 — — — — —
Revenu des facteurs –3,2 –3,6 –3,3 –2,4 –2,8 –2,5 –2,3 –1,9 –1,7 –1,6 –1,2
Solde des ressources 1,4 1,4 3,6 5,7 5,7 4,3 3,8 4,1 3,3 3,2 2,8

Nouvelles économies
industrielles d’Asie

Épargne 34,6 34,2 32,7 32,0 29,9 30,0 31,6 33,0 32,3 32,4 32,3
Investissement 28,3 32,0 27,1 28,3 25,3 24,5 24,4 26,0 26,4 26,9 27,1
Prêts nets 6,3 2,2 5,6 3,6 4,6 5,5 7,2 7,1 5,8 5,5 5,2

Transferts courants 0,1 –0,1 –0,3 –0,5 –0,6 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 –0,7
Revenu des facteurs 0,7 0,8 0,1 0,3 0,6 0,7 0,9 1,0 1,2 1,1 1,0
Solde des ressources 5,5 1,6 5,9 3,8 4,6 5,5 7,1 6,8 5,4 5,1 4,8

Pays émergents et en développement
Épargne 24,6 23,5 23,8 25,3 24,7 25,9 27,7 29,3 30,9 31,3 30,6
Investissement 26,0 26,0 24,0 24,1 24,3 24,8 25,9 26,9 26,9 27,0 27,5
Prêts nets –1,3 –2,5 –0,2 1,2 0,5 1,1 1,8 2,5 4,0 4,3 3,1

Transferts courants 0,4 0,7 0,9 0,9 1,1 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4
Revenu des facteurs –1,7 –2,1 –2,0 –2,2 –2,2 –2,3 –2,3 –2,2 –1,7 –1,7 –1,2
Solde des ressources — –1,1 0,9 2,5 1,6 2,1 2,5 3,1 4,2 4,4 2,9

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,5 2,7 3,8 5,0 3,4 4,3 5,5 7,6 7,8 7,7 6,3

Variation des réserves –0,1 1,2 0,6 1,1 1,4 2,2 4,0 5,1 4,7 4,1 3,3

Par région

Afrique
Épargne 18,3 17,1 17,1 20,9 19,9 18,6 20,4 21,5 23,1 24,9 24,9
Investissement 21,5 19,8 20,7 19,1 19,7 19,2 20,5 21,3 21,3 21,3 21,7
Prêts nets –3,2 –2,7 –3,5 1,7 0,2 –0,6 –0,2 0,2 1,8 3,6 3,2

Transferts courants 1,8 2,6 2,3 2,6 2,9 3,0 3,2 3,3 3,0 2,7 2,5
Revenu des facteurs –5,2 –4,3 –4,2 –5,1 –4,7 –3,7 –4,5 –5,0 –4,7 –4,9 –3,9
Solde des ressources 0,2 –1,1 –1,7 4,3 1,9 0,1 1,1 1,9 3,5 5,8 4,6

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,4 0,9 3,3 5,0 5,0 2,5 3,3 4,5 5,2 7,6 6,6

Variation des réserves 0,2 0,7 0,7 2,9 2,8 1,7 3,4 5,2 4,9 6,9 5,9

Europe centrale et orientale
Épargne 28,1 20,7 19,4 19,1 19,0 18,8 18,6 19,6 20,0 20,3 21,3
Investissement 28,0 23,3 24,3 25,0 22,0 22,8 23,2 24,5 24,3 24,7 25,4
Prêts nets 0,2 –2,5 –5,0 –5,9 –3,0 –4,0 –4,6 –4,9 –4,3 –4,4 –4,1

Transferts courants 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8 1,5 1,4 1,8 1,6 1,5
Revenu des facteurs –0,7 –1,9 –1,6 –1,5 –1,6 –2,1 –2,0 –1,8 –1,1 –1,1 –1,2
Solde des ressources –0,5 –2,4 –5,2 –6,3 –3,3 –3,7 –4,1 –4,5 –5,0 –4,9 –4,4

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 1,1 2,5 3,4 3,0 1,6 3,1 1,3 2,7 2,6 1,4 1,4

Variation des réserves –0,4 1,6 1,9 0,5 –1,2 1,7 1,4 1,4 1,5 0,2 0,2
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Tableau 43 (suite)

Moyennes Moyennes___________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

Communauté des États indépendants3

Épargne ... ... 23,1 31,3 29,3 26,8 26,8 29,3 30,5 30,1 25,7
Investissement ... ... 14,9 17,9 21,2 19,7 20,6 20,9 19,9 19,8 20,6
Prêts nets ... ... 8,2 13,4 8,2 7,0 6,2 8,4 10,7 10,3 5,1

Transferts courants ... ... 0,8 0,7 0,5 0,7 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3
Revenu des facteurs ... ... –2,9 –3,0 –1,7 –2,0 –3,2 –2,6 –2,0 –1,9 –1,3
Solde des ressources ... ... 10,3 15,7 9,3 8,4 8,8 10,6 12,4 11,9 6,2

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs ... ... 9,9 12,9 5,9 8,5 10,5 14,2 13,1 13,8 8,2

Variation des réserves ... ... 0,9 4,8 2,7 2,5 5,9 7,2 8,1 9,5 4,7

Asie, pays en développement d’
Épargne 25,7 31,4 32,1 31,9 32,5 34,7 37,0 38,3 39,8 39,8 39,4
Investissement 28,9 33,7 29,5 29,9 30,8 31,8 33,7 35,4 36,6 37,1 36,9
Prêts nets –3,2 –2,3 2,7 2,0 1,7 2,8 3,2 2,9 3,2 2,8 2,5

Transferts courants 0,7 1,1 1,3 1,4 1,5 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 2,0
Revenu des facteurs –1,9 –2,6 –1,6 –1,7 –1,8 –1,5 –0,9 –0,9 –0,5 –0,6 –0,6
Solde des ressources –2,0 –0,9 3,0 2,4 2,0 2,6 1,9 1,6 1,4 1,0 1,0

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,8 4,6 5,4 5,1 3,6 5,7 6,6 8,9 8,2 7,1 5,9

Variation des réserves 0,3 1,8 1,5 0,4 2,7 4,3 5,6 8,1 6,9 4,7 3,5

Moyen-Orient
Épargne 18,4 20,7 23,8 29,2 25,7 24,5 28,1 33,1 40,6 42,6 40,1
Investissement 22,8 24,2 21,8 19,9 21,3 21,8 22,4 22,4 21,2 20,9 20,8
Prêts nets –4,4 –3,6 2,0 9,3 4,4 2,6 5,7 10,7 19,4 21,7 19,2

Transferts courants –2,2 –4,1 –3,1 –3,1 –3,2 –3,0 –2,6 –2,2 –1,8 –1,7 –1,6
Revenu des facteurs 0,1 2,5 1,4 –0,2 –0,5 –1,8 –2,3 –1,4 –0,7 — 1,8
Solde des ressources –2,3 –1,9 3,6 12,7 8,0 7,4 10,6 14,3 21,9 23,5 19,0

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs –0,4 –0,8 2,8 15,8 6,6 7,5 10,3 17,2 20,4 22,0 20,7

Variation des réserves –1,3 0,7 — 4,5 1,8 0,6 4,6 5,5 5,1 6,4 8,7

Hémisphère occidental
Épargne 19,8 18,3 17,4 18,5 17,0 18,5 19,9 21,1 21,5 21,3 20,8
Investissement 20,5 21,1 20,6 21,0 19,9 19,5 19,6 20,4 20,7 20,8 21,2
Prêts nets –0,7 –2,8 –3,2 –2,5 –2,9 –1,0 0,3 0,7 0,8 0,5 –0,4

Transferts courants 0,7 0,9 1,2 1,1 1,4 1,8 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9
Revenu des facteurs –4,2 –2,5 –3,0 –2,8 –3,0 –3,4 –3,6 –3,7 –3,2 –3,1 –2,5
Solde des ressources 2,9 –1,2 –1,4 –0,7 –1,2 0,6 1,8 2,3 2,1 1,7 0,3

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,4 1,9 1,4 0,7 1,6 0,7 2,8 2,7 2,9 2,4 1,9

Variation des réserves 0,1 1,0 –0,7 –0,1 –0,2 0,1 2,1 1,2 1,2 0,8 0,4

Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles
Épargne 18,2 20,8 24,7 31,9 27,3 25,5 29,4 34,0 40,8 42,6 40,3
Investissement 22,1 23,9 22,9 20,4 22,4 22,7 23,1 22,9 21,5 20,9 20,5
Prêts nets –3,8 –3,1 1,8 11,5 4,8 2,8 6,3 11,1 19,3 21,8 19,8

Transferts courants –2,2 –3,9 –3,0 –2,9 –2,8 –2,8 –2,3 –1,7 –1,2 –1,1 –1,1
Revenu des facteurs –0,8 — –0,7 –3,1 –2,8 –4,0 –4,4 –4,0 –3,1 –2,8 –1,1
Solde des ressources –0,8 0,8 5,5 17,6 10,5 9,7 12,9 16,8 23,6 25,7 21,9

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs –1,1 –1,7 3,2 13,7 7,6 6,2 10,4 14,2 17,4 20,2 19,8

Variation des réserves –1,0 0,4 –0,9 6,3 2,4 0,3 5,6 7,1 7,5 9,6 11,1
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Tableau 43 (fin)

Moyennes Moyennes___________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

Autres produits
Épargne 25,5 23,8 23,7 24,5 24,4 26,0 27,5 28,8 29,6 29,8 29,4
Investissement 26,6 26,3 24,1 24,5 24,5 25,1 26,2 27,3 27,6 27,9 28,4
Prêts nets –1,0 –2,4 –0,5 –0,1 –0,1 0,9 1,3 1,4 2,0 1,9 1,0

Transferts courants 0,7 1,2 1,4 1,4 1,5 1,8 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7
Revenu des facteurs –1,8 –2,4 –2,2 –2,1 –2,1 –2,1 –2,1 –2,0 –1,6 –1,5 –1,2
Solde des ressources 0,1 –1,3 0,3 0,6 0,5 1,2 1,3 1,4 1,6 1,5 0,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,7 3,1 3,8 4,0 2,8 4,0 4,9 6,8 6,5 6,0 4,6

Variation des réserves 0,1 1,3 0,8 0,5 1,3 2,4 3,9 4,9 4,3 3,4 2,3

Source de financement extérieur

Pays débiteurs (net)
Épargne 20,0 19,7 19,1 19,6 18,7 19,9 20,7 21,5 21,4 21,7 21,9
Investissement 23,0 23,3 21,2 21,7 20,5 20,8 21,3 22,5 22,7 23,0 23,3
Prêts nets –2,8 –3,5 –2,2 –2,1 –1,8 –0,9 –0,6 –1,0 –1,3 –1,3 –1,4

Transferts courants 1,2 1,7 1,8 1,8 2,0 2,3 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4
Revenu des facteurs –3,4 –3,4 –2,3 –2,6 –2,6 –2,7 –2,7 –2,9 –2,4 –2,5 –2,1
Solde des ressources –0,8 –2,4 –1,7 –1,3 –1,2 –0,6 –0,6 –0,8 –1,5 –1,4 –1,7

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,2 1,8 2,5 1,4 1,7 2,0 2,6 3,0 2,3 2,1 1,8

Variation des réserves 0,1 1,1 0,6 0,1 0,4 1,2 2,1 1,9 1,4 1,1 1,0

Financement public
Épargne 16,1 17,5 16,1 16,7 16,9 19,6 20,1 20,2 20,3 20,1 20,0
Investissement 22,4 24,0 17,4 18,4 18,0 18,5 18,8 20,8 21,5 21,9 21,9
Prêts nets –6,2 –6,4 –1,3 –1,7 –1,2 1,1 1,3 –0,6 –1,2 –1,8 –1,9

Transferts courants 1,4 2,0 2,3 2,5 2,9 3,9 4,1 4,0 4,1 3,9 3,5
Revenu des facteurs –5,7 –5,7 –2,2 –3,4 –3,3 –4,1 –3,6 –4,1 –3,1 –3,3 –2,5
Solde des ressources –1,9 –3,4 –1,5 –0,9 –0,8 1,3 0,8 –0,5 –2,2 –2,4 –2,9

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs 0,3 2,1 2,1 0,6 –0,2 2,1 4,5 3,0 1,1 1,5 0,9

Variation des réserves — 1,0 0,7 –0,7 –0,8 –0,3 1,7 1,4 1,2 1,3 0,8

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003

Épargne 15,0 17,1 16,2 17,8 17,1 18,9 19,6 20,6 21,1 21,6 21,6
Investissement 21,5 24,0 18,2 18,8 18,4 18,6 18,7 20,7 21,1 21,2 21,2
Prêts nets –6,6 –6,8 –2,1 –1,0 –1,3 0,4 0,8 –0,2 — 0,4 0,4

Transferts courants 0,8 1,8 1,9 2,1 2,4 3,4 3,7 3,7 3,7 3,4 3,1
Revenu des facteurs –5,6 –5,6 –3,1 –5,2 –4,5 –4,6 –4,3 –5,0 –3,7 –4,3 –3,2
Solde des ressources –1,9 –2,7 –0,9 2,1 0,8 1,6 1,4 1,1 0,1 1,3 0,5

Pour mémoire
Acquisition d’avoirs extérieurs –0,8 1,7 2,7 2,2 0,1 3,5 4,3 3,8 3,2 4,6 3,6

Variation des réserves 0,3 0,8 0,6 0,3 –0,6 –0,3 1,1 2,4 2,6 3,5 2,9

Note : Les estimations du présent tableau sont tirées des comptes nationaux et des statistiques de balance des paiements des pays. Les chiffres composites pour les groupes
de pays sont la somme des valeurs en dollars EU pour les pays individuels, contrairement à l’édition d’avril 2005 et aux éditions antérieures des Perspectives, où ils sont pondérés
par le PIB de ces pays, calculé à parité des pouvoirs d’achat (PPA) et en pourcentage du PIB mondial. Pour nombre de pays, les estimations de l’épargne nationale sont établies à
partir des données des comptes nationaux sur l’investissement intérieur brut et des données de la balance des paiements sur l’investissement extérieur net. Ce dernier, dont le
montant est égal à celui du solde des transactions courantes, se divise en trois composantes : les transferts courants, le revenu des facteurs (net) et le solde des ressources. Du
fait que les données proviennent de diverses sources, en fonction de leur disponibilité, les estimations de l’épargne nationale intègrent des écarts statistiques, Les estimations des
prêts nets reflètent aussi les erreurs, omissions et asymétries des statistiques de balance des paiements. Au plan mondial, le poste prêts nets, qui en théorie devrait être nul, est
égal à l’écart statistique des soldes des transactions courantes pour l’ensemble du monde. En dépit de ces carences statistiques, les estimations des flux de ressources, telles que
celles qui sont présentées ici, sont un outil d’analyse utile pour suivre l’évolution de l’épargne et de l’investissement, aussi bien dans le temps que d’une région ou d’un pays à
l’autre. 
1Calculés à partir des données des différents pays de la zone euro.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure
économique.
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Tableau 44. Ensemble du monde — Scénario de référence à moyen terme : récapitulation

Moyennes sur Moyennes sur
Moyennes sur huit ans quatre ans quatre ans_________________________

1987–94 1995–2002 2003–06 2003 2004 2005 2006 2007–10

Variations annuelles en pourcentage,
sauf indication contraire

PIB mondial réel 3,2 3,6 4,4 4,0 5,1 4,3 4,3 4,3
Économies avancées 3,0 2,8 2,6 1,9 3,3 2,5 2,7 2,9
Pays émergents et

en développement 3,5 4,7 6,6 6,5 7,3 6,4 6,1 5,8

Pour mémoire
Production potentielle

Principales économies avancées 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6

Volume du commerce mondial1 6,2 6,6 7,5 5,4 10,3 7,0 7,4 6,7
Importations

Économies avancées 6,3 6,5 6,0 4,1 8,8 5,4 5,8 5,5
Pays émergents et

en développement 5,3 7,2 13,2 11,1 16,4 13,5 11,9 9,9
Exportations

Économies avancées 6,4 6,0 5,7 3,1 8,3 5,0 6,3 5,7
Pays émergents et

en développement 6,3 8,3 11,5 10,8 14,5 10,4 10,3 9,2
Termes de l’échange

Économies avancées 0,2 –0,2 –0,2 1,1 –0,2 –1,0 –0,5 0,2
Pays émergents et

en développement –1,0 0,5 2,9 0,9 2,9 6,2 1,7 –0,5

Prix mondiaux (en dollars EU)
Produits manufacturés 4,0 –2,0 7,5 14,4 9,7 6,0 0,5 1,3
Pétrole 1,5 5,8 25,4 15,8 30,7 43,6 13,9 –2,2
Produits primaires hors combustibles 2,5 –2,2 7,7 6,9 18,5 8,6 –2,1 –2,9

Prix à la consommation
Économies avancées 3,8 2,0 2,0 1,8 2,0 2,2 2,0 2,1
Pays émergents et

en développement 65,4 12,9 5,8 6,0 5,8 5,9 5,7 4,8

Taux d’intérêt (en pourcentage)
LIBOR à six mois en valeur réelle2 3,4 3,3 0,5 –0,8 –0,8 1,1 2,5 2,7
Taux mondial d’intérêt réel

à long terme3 4,3 3,3 2,1 1,9 1,9 1,8 2,6 3,0

En pourcentage du PIB

Soldes des transactions courantes
Économies avancées –0,2 –0,3 –1,1 –0,8 –1,0 –1,3 –1,4 –1,4
Pays émergents et

en développement –1,5 –0,4 3,3 2,0 2,7 4,1 4,5 3,2

Dette extérieure totale
Pays émergents et

en développement 33,0 40,7 34,2 39,1 35,7 31,9 30,0 27,6

Service de la dette
Pays émergents et

en développement 4,3 6,3 5,2 6,2 5,2 4,9 4,6 4,2

1Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts en dollars EU diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des Etats-Unis.
3Moyenne pondérée par les PIB des rendements des obligations d’État à dix ans (ou à échéance la plus proche de dix ans) aux États-Unis, au Japon, en Allemagne, en France,

en Italie, au Royaume-Uni et au Canada.
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Tableau 45. Pays émergents et en développement — Scénario de référence à moyen terme :
principaux indicateurs économiques

Moyennes sur Moyennes sur
Moyennes sur huit ans quatre ans quatre ans_______________________

1987–94 1995–2002 2003–06 2003 2004 2005 2006 2007–10

Variations annuelles en pourcentage

Pays émergents et en développement
PIB réel 3,5 4,7 6,6 6,5 7,3 6,4 6,1 5,8
Volume des exportations1 6,3 8,3 11,5 10,8 14,5 10,4 10,3 9,2
Termes de l’échange1 –1,0 0,5 2,9 0,9 2,9 6,2 1,7 –0,5
Volume des importations1 5,3 7,2 13,2 11,1 16,4 13,5 11,9 9,9

Par région

Afrique
PIB réel 1,7 3,6 5,1 4,6 5,3 4,5 5,9 4,9
Volume des exportations1 4,9 5,5 6,1 5,3 6,5 4,2 8,4 5,7
Termes de l’échange1 –2,4 1,4 5,7 2,7 3,6 11,6 5,2 –0,8
Volume des importations1 2,6 6,1 7,7 4,7 8,1 10,6 7,4 6,2

Europe centrale et orientale
PIB réel –0,2 3,4 5,0 4,6 6,5 4,3 4,6 4,5
Volume des exportations1 4,0 9,7 10,4 11,6 14,2 7,8 8,0 8,2
Termes de l’échange1 0,7 –0,1 –0,7 –0,8 — –1,9 –0,3 0,4
Volume des importations1 5,4 10,6 10,1 12,3 14,3 6,6 7,2 8,2

Communauté des États indépendants2

PIB réel ... 1,6 7,0 7,9 8,4 6,0 5,7 5,2
Volume des exportations1 ... 4,8 8,1 7,7 11,3 7,0 6,4 6,0
Termes de l’échange1 ... 1,7 10,2 6,3 9,4 18,9 6,5 –2,4
Volume des importations1 ... 4,1 15,6 13,6 15,5 20,0 13,5 9,4

Asie, pays en développement d’
PIB réel 7,7 6,6 7,8 8,1 8,2 7,8 7,2 6,9
Volume des exportations1 13,0 11,5 16,8 15,8 20,8 15,2 15,5 12,7
Termes de l’échange1 –0,1 –1,0 –0,4 –1,1 –0,3 0,4 –0,6 0,2
Volume des importations1 11,6 8,3 18,3 18,0 22,1 16,5 16,5 13,1

Moyen-Orient
PIB réel 3,3 4,0 5,6 6,5 5,5 5,4 5,0 4,7
Volume des exportations1 8,0 3,9 9,1 10,9 9,3 9,7 6,5 5,9
Termes de l’échange1 –3,2 5,7 10,6 1,4 10,3 25,0 6,9 –2,1
Volume des importations1 0,6 7,6 10,7 5,5 12,3 15,9 9,4 7,0

Hémisphère occidental
PIB réel 2,8 2,2 3,9 2,2 5,6 4,1 3,8 3,4
Volume des exportations1 6,7 7,4 6,0 2,8 9,6 6,3 5,4 4,9
Termes de l’échange1 –0,2 –0,8 2,7 3,9 3,7 2,7 0,4 –1,3
Volume des importations1 9,9 4,5 7,5 0,9 12,1 10,0 7,2 5,7

Classification analytique

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003

PIB réel 3,6 3,2 6,1 5,8 6,6 6,0 5,9 5,6
Volume des exportations1 6,3 7,7 6,3 4,7 7,1 5,8 7,8 6,0
Termes de l’échange1 –0,2 –1,0 2,7 0,6 2,4 5,3 2,5 –0,5
Volume des importations1 4,4 4,1 9,8 6,3 11,5 14,2 7,4 6,2



SCÉNARIO DE RÉFÉRENCE À MOYEN TERME : PAYS ÉMERGENTS ET EN DÉVELOPPEMENT

295

Tableau 45 (fin)

1994 1998 2002 2003 2004 2005 2006 2010

En pourcentage des exportations
de biens et de services

Pays émergents et en développement
Solde des transactions courantes –7,4 –7,9 4,2 5,8 7,2 10,5 11,2 6,6
Total de la dette extérieure 179,2 174,3 128,1 115,2 95,9 81,6 75,1 64,7
Service de la dette3 24,0 26,5 20,3 18,3 14,0 12,5 11,4 9,7

Intérêts 8,2 9,6 5,8 5,0 4,2 3,8 3,6 3,2
Amortissement 15,9 17,0 14,5 13,2 9,8 8,7 7,8 6,5

Par région

Afrique
Solde des transactions courantes –11,1 –16,2 –5,3 –1,6 0,3 4,1 8,8 7,4
Total de la dette extérieure 276,8 236,7 170,8 146,7 119,4 94,0 73,7 64,0
Service de la dette3 24,6 23,1 15,0 13,8 12,0 10,5 7,8 7,8

Intérêts 10,4 8,7 4,6 4,4 3,3 3,0 2,3 2,2
Amortissement 14,2 14,4 10,3 9,5 8,7 7,5 5,5 5,6

Europe centrale et orientale
Solde des transactions courantes 4,2 –8,5 –8,5 –10,1 –10,6 –10,3 –10,3 –8,1
Total de la dette extérieure 135,2 118,4 127,8 124,9 114,9 105,9 102,3 88,0
Service de la dette3 19,1 24,2 26,7 26,1 21,6 21,3 22,1 18,0

Intérêts 6,3 10,1 8,8 8,4 7,3 6,9 6,7 5,4
Amortissement 12,8 14,0 17,9 17,7 14,3 14,4 15,3 12,7

Communauté des États indépendants
Solde des transactions courantes 2,4 –7,6 18,0 16,0 20,8 26,2 26,5 9,7
Total de la dette extérieure 132,8 175,2 111,9 106,6 92,3 72,8 71,0 91,0
Service de la dette3 8,3 23,3 18,0 12,9 7,6 12,5 7,6 9,2

Intérêts 4,9 13,3 5,2 4,3 3,8 3,4 3,4 5,1
Amortissement 3,4 10,0 12,8 8,6 3,8 9,2 4,2 4,1

Asie, pays en développement d’
Solde des transactions courantes –5,0 9,2 9,2 8,9 7,5 7,3 6,5 4,5
Total de la dette extérieure 139,3 129,3 84,6 73,1 60,1 55,6 52,5 41,4
Service de la dette3 17,4 18,4 14,7 12,0 7,9 7,0 6,8 5,6

Intérêts 6,5 6,2 3,6 3,0 2,4 2,4 2,4 2,1
Amortissement 10,9 12,3 11,1 9,0 5,6 4,6 4,4 3,5

Moyen-Orient
Solde des transactions courantes –3,6 –15,9 10,7 16,8 23,8 36,6 40,3 37,7
Total de la dette extérieure 156,4 184,4 111,7 94,9 78,8 58,1 52,3 49,8
Service de la dette3 10,1 15,0 6,5 7,5 7,9 6,9 6,3 6,8

Intérêts 3,0 3,9 1,9 1,6 1,5 1,3 1,0 1,2
Amortissement 7,1 11,1 4,6 5,9 6,4 5,6 5,2 5,6

Hémisphère occidental
Solde des transactions courantes –25,3 –31,1 –4,6 1,7 3,9 3,9 2,8 –3,2
Total de la dette extérieure 272,8 269,9 230,1 218,5 177,6 153,6 144,6 131,9
Service de la dette3 57,3 52,5 42,5 41,4 33,2 26,3 25,4 21,9

Intérêts 16,8 17,3 12,3 10,6 9,0 8,4 8,3 7,0
Amortissement 40,6 35,2 30,2 30,8 24,3 17,9 17,2 15,0

Classification analytique

Situation du service de la dette

Pays ayant accumulé des arriérés ou
bénéficié d’un rééchelonnement
entre 1999 et 2003

Solde des transactions courantes –19,6 –17,8 0,7 1,7 –0,5 –1,2 1,4 0,3
Total de la dette extérieure 379,5 359,1 281,4 255,2 211,3 178,1 153,2 121,9
Service de la dette3 31,8 42,2 30,3 27,4 19,3 16,4 13,6 12,5

Intérêts 12,9 14,1 7,4 6,2 4,5 4,5 3,9 3,2
Amortissement 18,9 28,1 22,9 21,2 14,7 11,9 9,7 9,3

1Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2La Mongolie, qui n’est pas membre de la Communauté des États indépendants, est incluse dans ce groupe pour des raisons de géographie et de similitude de structure

économique.
3Paiements d’intérêts sur la dette totale, plus paiements d’amortissement sur la seule dette à long terme. Les projections prennent en compte les postes de financements

exceptionnels. Non compris les paiements au titre du service de la dette envers le FMI.
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II. Méthodologie : agrégats, modèles et prévisions

L’art difficile de la prévision Octobre 1996, annexe I

Discordance statistique des soldes courants Octobre 1996, annexe III

Hypothèses de taux de change pour le Japon : autre scénario Octobre 1997, encadré 2

Révision des pondérations établies sur la base de la parité
des pouvoirs d’achat Mai 2000, encadré A1

La discordance statistique des transactions courantes mondiales Octobre 2000, chapitre I,
appendice II

Les prévisionnistes parviennent-ils à bien prédire les retournements
de la conjoncture? Mai 2001, encadré 1.1

Problèmes de mesure Octobre 2001, encadré 3.1

Évaluer la libéralisation du compte de capital Octobre 2001, encadré 4.1

De l’exactitude des prévisions de reprise Avril 2002, encadré 1.2

Discordance des données mondiales de transactions courantes
et autres problèmes statistiques Septembre 2002, encadré 2.1

Le Modèle de l’économie mondiale Avril 2003, encadré 4.3

Comment devrions-nous mesurer la croissance mondiale? Septembre 2003, encadré 1.2

L’évaluation des réserves de change Septembre 2003, encadré 2.2 

Les effets des allégements fiscaux dans un modèle budgétaire mondial Avril 2004, encadré 2.2

II. Études rétrospectives

Hauts et bas de l’inflation : analyse du bilan de l’après-guerre Octobre 1996, chapitre VI

L’économie mondiale au XXe siècle Mai 2000, chapitre V

Le système monétaire et la croissance pendant la révolution commerciale Mai 2000, encadré 5.2

La crise des années 30 Avril 2002, encadré 3.2

Bref historique des crises financières Avril 2002, encadré 3.3

Historique des épisodes d’envolée et d’effondrement des cours
de bourse et de récession Avril 2003, encadré 2.1

Développement institutionnel : influence des facteurs historiques
et géographiques Avril 2003, encadré 3.1

Les déséquilibres extérieurs passés et présents Avril 2005, encadré 3.1

III. Croissance économique : facteurs et évolution

L’épargne et l’expansion de l’économie mondiale Mai 1995, chapitre V

Les retombées Nord–Sud de la recherche–développement Mai 1995, encadré 6

Croissance potentielle à long terme dans les pays en transition Octobre 1996, chapitre V

La mondialisation et ses possibilités pour les pays en développement Mai 1997, chapitre IV

Quantification des gains de productivité dans les économies d’Asie de l’Est Mai 1997, encadré 9

Cycle économique, mécanismes de diffusion internationaux
et taux de change Mai 1998, chapitre III
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La crise et la croissance à long terme en Asie Octobre 1998, chapitre III

Conséquences macroéconomiques possibles du «bogue» de l’an 2000 Mai 1999, encadré 1.2
Croissance aux États-Unis, en Europe et au Japon :

les divergences sont-elles durables ou conjoncturelles? Octobre 1999, chapitre III
Les conditions du rattrapage dans les pays les plus pauvres Mai 2000, chapitre IV
Rapport mondial sur le développement humain Mai 2000, encadré 5.1

Augmentation de la productivité et technologies de l’information
dans les économies avancées Octobre 2000, chapitre II

Pays en transition : expérience acquise et enjeux de
politique économique Octobre 2000, chapitre III

Liens cycliques entre les principales économies avancées Octobre 2001, chapitre II

Comment les fluctuations dans les pays du G-7 influent-elles
sur les pays en développement Octobre 2001, chapitre II

Propagation de la confiance Octobre 2001, encadré 2.1

Canaux de transmission des liens cycliques aux pays en développement Octobre 2001, encadré 2.2

La révolution des technologies de l’information Octobre 2001, chapitre III

La révolution des technologies de l’information a-t-elle réduit
l’amplitude du cycle conjoncturel Octobre 2001, encadré 3.4

Impact de la libéralisation du compte de capital et résultats économiques Octobre 2001, encadré 4.2

Le patrimoine détermine-t-il de plus en plus la consommation? Avril 2002, chapitre II
Récessions et reprises Avril 2002, chapitre III
A-t-on assisté à une récession? Avril 2002, encadré 1.1

Quelle est l’importance de l’effet du patrimoine sur la consommation Avril 2002, encadré 2.1

L’effet de patrimoine du point de vue des ménages Avril 2002, encadré 2.2

Mesure des cycles économiques Avril 2002, encadré 3.1

Fluctuations économiques dans les pays en développement Avril 2002, encadré 3.4

L’impact sur l’activité des récentes baisses des cours des actions? Septembre 2002, encadré 1.1

Le revirement de la croissance de la productivité en Europe
et aux États-Unis Septembre 2002, encadré 1.3

Croissance et institutions Avril 2003, chapitre III
La nouvelle économie est-elle morte? Avril 2003, encadré 1.2

Les points d’appui extérieurs ont-ils permis d’accélérer 
les réformes institutionnelles? Avril 2003, encadré 3.2

Développement institutionnel : le rôle du FMI Avril 2003, encadré 3.4

Comment la guerre en Iraq affectera-t-elle l’économie mondiale? Avril 2003, appendice 1.2

Comment accélérer la croissance des pays de la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord? Septembre 2003, chapitre II

Évolution récente des conditions monétaires et financières
dans les grandes zones monétaires Septembre 2003, encadré 1.1

Comptabilisation de la croissance pour la région Moyen-Orient
et Afrique du Nord Septembre 2003, encadré 2.1

Comment gérer l’accroissement des apports d’aide aux pays
en développement Septembre 2003, encadré 1.3

Promouvoir les réformes structurelles dans les pays industrialisés Avril 2004, chapitre III
Quelle influence la transition démographique aura-t-elle 

sur l’économie mondiale Septembre 2004, chapitre III
Conséquences démographiques, économiques et budgétaires du VIH/sida Septembre 2004, encadré 3.3
Conséquences de la transition démographique pour les systèmes de santé Septembre 2004, encadré 3.4

Envois de fonds des travailleurs migrants et développement économique Avril 2005, chapitre II



Instabilité de la production dans les pays émergents et en développement Avril 2005, chapitre II

L’instabilité macroéconomique étrangle la croissance
en Afrique subsaharienne Avril 2005, encadré 1.5

Quel emploi les pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient et
d’Asie centrale devraient-ils faire de leurs recettes pétrolières? Avril 2005, encadré 1.6

Pourquoi l’instabilité est-elle néfaste? Avril 2005, encadré 2.3

Développement institutionnel Septembre 2005, chapitre III

Le rendement des investissements dans les pays industrialisés
et en développement Septembre 2005, encadré 2.2

Des instruments spécifiques pour réduire la corruption Septembre 2005, encadré 3.2

Les retombées des transferts sans contrepartie Septembre 2005, encadré 3.3

IV. Inflation et déflation; marchés des produits de base

Hauts et bas de l’inflation : analyse du bilan de l’après-guerre Octobre 1996, chapitre VI

Marché mondial du pétrole : évolution récente et perspectives Octobre 1996, annexe II
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Obligations indexées et inflation attendue Octobre 1996, encadré 9

Effets de l’inflation élevée sur la répartition des revenus Octobre 1996, encadré 10

Indépendance de la banque centrale et inflation Octobre 1996, encadré 11

Évolution récente des prix des produits de base Mai 1998, annexe II

La trappe à liquidité au Japon Octobre 1998, encadré 4.1

Préserver la stabilité macroéconomique dans des conditions
de faible inflation Octobre 1999, chapitre IV

La liquidité mondiale Octobre 1999, encadré 4.4

Les cycles des cours des produits de base autres que les combustibles Mai 2000, encadré 2.2

Les périodes d’essor et de chute des prix mondiaux du pétrole Mai 2000, encadré 2.3

Produits primaires et pays exportateurs : prix Octobre 2000, chapitre II

Évolution des marchés pétroliers Octobre 2000, encadré 2.2

Le ralentissement de l’inflation dans les pays à marché émergent
est-il durable? Mai 2001, chapitre IV
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Le marché immobilier dans les pays industrialisés Avril 2004, encadré 1.2

L’inflation mondiale est-elle de retour? Septembre 2004, encadré 1.1

Quelles sont les causes de la récente hausse des prix immobiliers? Septembre 2004, encadré 2.1

Les tensions vont-elles persister sur le marché pétrolier? Avril 2005, chapitre IV

Pourquoi se soucier des fluctuations des cours pétroliers? Avril 2005, encadré 4.1
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Qualité des données sur le marché pétrolier Avril 2005, encadré 4.2
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Spécial : Politique budgétaire Mai 1996

Répercussions extérieures de la dette publique Mai 1996, annexe I

Usages et limites de la comptabilité générationnelle Mai 1996, encadré 5

Le Pacte de stabilité et de croissance de l’Union européenne Octobre 1997, encadré 3
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Comparaison des soldes des finances publiques des pays du G-7
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dans les pays très endettés Mai 2000, encadré 4.3
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La dette publique des pays émergents est-elle trop lourde? Septembre 2003, chapitre III
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