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HYPOTHÈSES ET CONVENTIONS

Les projections de la présente édition des Perspectives de l’économie mondiale (PEM) reposent sur un certain 
nombre d’hypothèses. On suppose que les taux de change effectifs réels resteront constants aux niveaux moyens 
observés entre le 18 janvier 2021 et le 15 février 2021, et que les taux bilatéraux des monnaies faisant partie du 
mécanisme de change européen II resteront constants en valeur nominale par rapport à l’euro ; que les politiques 
économiques nationales actuelles seront maintenues (en ce qui concerne les hypothèses relatives aux politiques 
budgétaires et monétaires de certains pays, voir l’encadré A1 de l’appendice statistique) ; que le cours moyen du 
baril de pétrole sera de 58,52 dollars le baril en 2021 et de 54,83 dollars le baril en 2022, et qu’il restera constant 
en valeur réelle à moyen terme ; que le taux offert à Londres sur les dépôts interbancaires à six mois en dollars 
s’établira en moyenne à 0,3 % en 2021 et à 0,4 % en 2022 ; que le taux des dépôts interbancaires à trois mois en 
euros sera en moyenne de –0,5 % en 2021 et 2022 ; que le taux des certificats de dépôt à six mois au Japon se 
chiffrera, en moyenne, à –0,1 % en 2021 et à 0,0 % en 2022. 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 au 22 mars 2021.

Les conventions suivantes sont utilisées dans la présente étude :
... indique que les données ne sont pas disponibles ou pas pertinentes ;
– entre des années ou des mois (par exemple 2020–21 ou janvier–juin) indique la période couverte, de la pre-

mière à la dernière année ou du premier au dernier mois inclusivement ;
/ entre deux années (par exemple 2020/21) indique un exercice budgétaire (financier).
Par « billion », il faut entendre mille milliards.
Sauf indication contraire, lorsqu’il est fait référence au dollar, il s’agit du dollar des États-Unis.
Par « points de base », on entend un centième de point (de pourcentage). Ainsi, 25 points de base équivalent à 

¼ de point (de pourcentage).
Les données portent sur les années civiles, sauf dans le cas de quelques pays qui utilisent les exercices budgé-

taires. Veuillez consulter le tableau F de l’appendice statistique, qui énumère les pays dont les périodes de déclara-
tion pour les comptes nationaux et les finances publiques sont différentes.

Pour certains pays, les données de 2020 et des années antérieures sont établies à partir d’estimations et non de 
chiffres effectifs. Veuillez consulter le tableau G de l’appendice statistique, qui donne pour chaque pays les dernières 
données réelles pour les indicateurs des comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de la balance des 
paiements.

Ce qui est nouveau dans la présente édition :
•	 Le groupe des pays émergents et pays à revenu intermédiaire a été ajouté aux principaux tableaux du chapitre 1 et de 

l’appendice statistique et comprend les pays émergents et les pays en développement qui ne sont pas classés parmi les 
pays en développement à faible revenu.

•	 À partir de l’édition d’avril 2021 des PEM, les données et les prévisions relatives au PIB réel pour la Nouvelle-
Zélande sont présentées en fonction de la production et non des dépenses.

•	 Les données relatives à la Cisjordanie et à Gaza sont désormais prises en considération dans les PEM. La Cisjor-
danie et Gaza ont été ajoutées au groupe régional du Moyen-Orient et de l’Asie centrale.

Les conventions suivantes s’appliquent aux graphiques et aux tableaux :
•	 Si aucune source n’est indiquée dans les tableaux et graphiques, les données sont tirées de la base de données des PEM.

•	 Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.
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•	  Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement à la somme de leurs 
composantes.

Dans la présente étude, le terme « pays » ne se rapporte pas nécessairement à une entité territoriale constituant 
un État au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. Son emploi désigne aussi un certain nombre 
d’entités territoriales qui ne sont pas des États, mais dont les statistiques sont établies de manière distincte et 
indépendante.

Des données composites sont fournies par divers groupes de pays selon leurs caractéristiques économiques ou 
région. Sauf indication contraire, les données composites pour les groupes de pays représentent des calculs basés sur 
90 % ou plus des données de groupe pondérées.

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

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

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

Versions imprimée et numériques 
Version imprimée

Des exemplaires papier du présent rapport peuvent être commandés à la librairie du FMI à l’adresse imfbk.
st/29821.

Versions numériques

Diverses versions numériques du rapport (ePub, PDF aux fonctionnalités accrues, Mobi et HTML) sont dispo-
nibles à la bibliothèque en ligne du FMI : http://www.elibrary.imf.org/APR21WEO).

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

 

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

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

Les données figurant dans les PEM sont établies par les services du FMI au moment de la rédaction du rapport. 
Les données rétrospectives et les projections reposent sur les informations rassemblées par les économistes chargés des 
pays dans le cadre de leurs missions dans les pays membres et de leur analyse permanente de la situation dans chaque 
pays. Les données rétrospectives sont mises à jour continuellement à mesure que les informations sont disponibles, 
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Une année s’est écoulée depuis que la 
pandémie mondiale de COVID-19 a été 
déclarée, marquée par de terribles pertes en 
termes de vies humaines et de moyens de 

subsistance. Comme beaucoup d’autres dans le monde, 
des membres de l’équipe de rédaction des Perspectives de 
l’économie mondiale ont perdu des êtres chers, victimes 
d’une pandémie qui élargissait son emprise. Le bilan 
humain croissant dans le monde entier et les millions de 
personnes qui restent au chômage rappellent cruellement 
les difficultés sociales et économiques extrêmes auxquelles 
la communauté mondiale est toujours confrontée. 

Pourtant, malgré la forte incertitude qui entoure la 
trajectoire de cette pandémie, on entrevoit de plus en 
plus une sortie à cette crise sanitaire et économique. 
Grâce à l’ingéniosité des milieux scientifiques, nous dis-
posons de plusieurs vaccins capables de réduire la gravité 
et la fréquence des infections. Parallèlement, l’adaptation 
à la vie en temps de pandémie a permis à l’économie 
mondiale d’afficher de bons résultats malgré une mo-
bilité globalement atone et a provoqué un rebond plus 
fort que prévu, en moyenne, dans toutes les régions. De 
nouvelles mesures de soutien budgétaire dans certains 
pays, en particulier aux États-Unis, qui se sont ajoutées 
aux mesures sans précédent qui avaient déjà été prises 
l’an dernier, ainsi que le maintien d’une politique mo-
nétaire accommodante, ont encore amélioré les pers-
pectives économiques. 

Nous prévoyons désormais une reprise de l’économie 
mondiale plus forte en 2021 et 2022 par rapport à nos 
prévisions précédentes, avec une croissance de 6 % en 
2021 et de 4,4 % en 2022. Des défis redoutables sont 
cependant à attendre, car le rythme de la reprise est dif-
férent selon les pays, et au sein des pays, et la crise risque 
de provoquer des dommages persistants à l’économie. 

Comme le souligne le chapitre 1, des reprises à plu-
sieurs vitesses sont engagées dans toutes les régions et 
dans les différentes catégories de revenu : elles sont liées 
aux différences prononcées dans le rythme de déploie-
ment des vaccins, à l’ampleur des mesures de soutien 
économique et à des facteurs structurels tels que la dé-
pendance à l’égard du tourisme. Parmi les pays avancés, 
les États-Unis devraient dépasser le niveau de PIB qu’ils 

connaissaient avant la pandémie, tandis que beaucoup 
d’autres pays dans la même catégorie ne retrouveront 
leur niveau pré-COVID qu’en 2022. De même, parmi 
les pays émergents et les pays en développement, la 
Chine avait déjà retrouvé son PIB d’avant la pandémie 
en 2020, mais beaucoup d’autres pays ne devraient pas y 
parvenir avant le courant de 2023. 

Les trajectoires divergentes de la reprise vont proba-
blement creuser davantage les écarts de niveau de vie 
entre les pays en développement et les autres, par rap-
port aux attentes avant la pandémie. Les pertes de pro-
duction cumulées de 2020 à 2022, par rapport aux 
projections antérieures à la pandémie, représentent 
l’équivalent de 20 % du PIB par habitant de 2019 dans 
les pays émergents et les pays en développement (hors 
Chine), tandis que dans les pays avancés, ces pertes de-
vraient être relativement moins importantes et s’éta-
blir à 11 %. Les progrès réalisés dans la réduction de la 
pauvreté ont ainsi été réduits à néant, et on estime que 
depuis la pandémie, 95 millions de personnes de plus 
sont passées sous le seuil d’extrême pauvreté en 2020 et 
80 millions de personnes de plus sont sous-alimentées. 

Alors que nous comprenons mieux comment le choc 
s’est transmis dans les différents secteurs et a traversé les 
frontières, et forts de l’expérience de profondes récessions, 
nous sommes désormais mieux à même d’évaluer les 
pertes probables à moyen terme. De nombreuses variables 
— des différences dans l’exposition initiale au choc, les 
structures économiques et les mesures de soutien — sous-
tendent nos projections des séquelles et dommages persis-
tants à moyen terme, comme il est indiqué au chapitre 2. 
Si l’économie mondiale devrait subir moins de pertes à 
moyen terme qu’à la suite de la crise financière mondiale, 
il est probable que les caractéristiques des dommages se-
ront cette fois différentes selon les pays, les pays à faible 
revenu et les pays émergents souffrant davantage des ré-
percussions de la crise qu’il y a une décennie, les pays 
avancés ayant été le plus touchés à l’époque. 

Toutefois, ces disparités ne s’observent pas uni-
quement entre les pays, mais aussi au sein des pays. 
Comme on le voit au chapitre 3 (ainsi que dans l’édition 
d’avril 2021 du Fiscal Monitor (Moniteur des finances 
publiques), les inégalités de revenu au sein des pays vont 
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sans doute se creuser, car les travailleurs jeunes et ceux 
qui sont relativement moins qualifiés sont plus dure-
ment frappés non seulement dans les pays avancés, mais 
aussi dans les pays émergents et les pays en développe-
ment. Dans ce dernier groupe de pays, le taux d’emploi 
des femmes reste inférieur à celui des hommes, ce qui 
exacerbe ces disparités. Certains effets montrent que la 
crise a touché certains secteurs plus que d’autres : l’em-
ploi a davantage reculé dans les secteurs qui connaissent 
la plus forte concentration de travailleurs jeunes ou peu 
qualifiés, ainsi que dans les secteurs les plus exposés à 
l’automatisation. La crise ayant accéléré le pouvoir de 
transformation du passage au numérique et de l’auto-
matisation, beaucoup d’emplois détruits l’ont sans doute 
été définitivement, obligeant les travailleurs à se déplacer 
vers d’autres secteurs, ce qui s’accompagne souvent de 
pertes de revenu importantes.

Une forte incertitude entoure ces projections, les aléas 
baissiers et haussiers étant nombreux. Un élément dé-
terminant sera l’issue de la course entre le virus et les 
vaccins. Des progrès accrus des vaccinations peuvent 
améliorer les perspectives, mais l’arrivée de nouveaux 
variants du virus résistants aux vaccins pourrait les dé-
grader fortement. En outre, les grandes disparités 
du rythme de la reprise pourraient amener les pays à 
prendre des orientations divergentes. Depuis quelques 
mois, nous observons une nette hausse des taux d’in-
térêt à long terme, en partie du fait des nouvelles antici-
pations des marchés quant au rythme auquel la Réserve 
fédérale américaine va normaliser sa politique moné-
taire alors que les perspectives de croissance de l’éco-
nomie américaine s’améliorent. Comme le montrent le 
chapitre 4 et l’édition d’avril 2021 du Global Financial 
Stability Report (Rapport sur la stabilité financière dans 
le monde), si ces hausses se font de façon ordonnée 
et correspondent à des anticipations d’une croissance 
plus forte, elles ne devraient pas poser de difficultés aux 
autres pays. En revanche, si elles traduisent le sentiment 
que l’orientation de la politique monétaire des pays 
avancés devra se durcir brusquement lorsque la reprise 
s’accélérera, les pays émergents et les pays en développe-
ment pourraient en subir les retombées négatives, en 
particulier les pays très endettés qui ont de gros besoins 
de financement. Ces pays pourraient alors régresser en-
core davantage par rapport aux pays avancés. 

Pour éviter ces résultats contrastés, il faudra avant tout 
résoudre la crise sanitaire partout dans le monde. Dans 
le même temps, les politiques économiques devront li-
miter les dommages permanents, assurer la reprise et 

préparer le monde post-COVID tout en tenant compte 
de la marge de manœuvre disponible. Déjà, des mesures 
économiques sans précédent ont permis d’éviter le pire, 
puisque d’après nos estimations, le grave effondrement 
de l’année dernière aurait pu être trois fois plus impor-
tant si les autorités n’avaient pas pris rapidement des me-
sures de soutien dans le monde entier. Beaucoup de pays 
se retrouvent aujourd’hui avec une marge de manœuvre 
plus restreinte et une dette plus élevée qu’avant la pan-
démie. Les mesures devront donc être mieux ciblées 
pour rester à même de soutenir l’activité économique 
pendant cette période d’incertitude, alors que la course 
entre le virus et les vaccins est lancée.

Une approche sur mesure s’imposera : elle devra être 
bien adaptée en fonction de l’évolution de l’épidémie, 
de la vigueur de la reprise économique et de la situa-
tion économique et sociale de chaque pays. Comme 
le montre le présent rapport, tant que la pandémie se 
poursuivra, il faudra privilégier les dépenses consacrées 
aux soins de santé (à la production et la distribution de 
vaccins, aux traitements et aux infrastructures sanitaires) 
et apporter une aide budgétaire bien ciblée aux entre-
prises et aux ménages touchés. À mesure que la reprise 
progressera et que la situation du marché du travail re-
tournera à la normale, il faudra progressivement réduire 
l’aide ciblée pour éviter de brusques revirements. À ce 
stade, il faudra s’attacher davantage à reconvertir et re-
cycler les travailleurs tout en leur apportant une aide au 
revenu en fonction des besoins afin de les aider à tra-
verser cette phase de transition et, parallèlement, élargir 
les subventions à l’embauche pour favoriser la création 
d’emplois. Des procédures de faillite accélérées et sim-
plifiées peuvent faciliter davantage les réaffectations. Il 
faudra consacrer des moyens pour remédier aux pertes 
d’apprentissage chez les enfants qui ont perdu du temps 
d’enseignement, par exemple en augmentant les dé-
penses en faveur de l’éducation. 

Une fois que la crise sanitaire sera passée, les pouvoirs 
publics pourront s’attacher davantage à bâtir des écono-
mies résilientes, inclusives et plus respectueuses de l’en-
vironnement, tant pour stimuler la reprise que pour 
accroître le potentiel de production. Il faudrait notam-
ment, en priorité, investir dans des infrastructures vertes 
pour atténuer les changements climatiques, renforcer 
l’assistance et l’assurance sociales de façon à stopper le 
creusement des inégalités, lancer des initiatives desti-
nées à accroître la capacité de production et s’adapter à 
la transition numérique de l’économie, et résoudre les si-
tuations de surendettement. 

P E R S P E C T I V E S D E L’É C O N O M I E M O N D I A L E — R E P R IS E :  D E S S I T UAT I O N S D I V E R G E N T E S À G É R E R

xiv	 Fonds monétaire international | Avril 2021



Il sera plus facile de financer ces efforts dans certains 
pays que dans d’autres. Dans les pays dont l’espace bud-
gétaire est restreint, il sera essentiel d’améliorer l’admi-
nistration des recettes, d’instaurer une plus grande pro-
gressivité de l’impôt et de réorienter les dépenses de 
façon à privilégier les dépenses cruciales dans les do-
maines de la santé, de la protection sociale et des infra-
structures. Il serait utile à cet égard d’ancrer les mesures 
dans des cadres crédibles à moyen terme et de respecter 
les normes les plus strictes en matière de transparence de 
la dette, car cela permettrait de maîtriser les coûts d’em-
prunt et de réduire les risques budgétaires. 

Sur la scène internationale, les pays doivent avant tout 
œuvrer de concert pour que les vaccinations soient gé-
néralisées dans le monde entier. L’industrie des vaccins 
tente de produire trois fois plus de vaccins que durant 
une année normale. Il n’est donc pas étonnant qu’elle se 
heurte à des difficultés majeures, notamment des goulets 
d’étranglement au niveau de l’offre de moyens de pro-
duction. En outre, l’accès aux vaccins est profondément 
injuste, les pays à revenu élevé, qui représentent 16 % 
de la population mondiale, ayant préacheté 50 % des 
doses. Les pays devront collaborer pour résorber les gou-
lets d’étranglement au niveau de la production, accélérer 
celle-ci, assurer un accès universel, notamment en finan-
çant le dispositif COVAX sur lequel comptent beaucoup 
de pays à faible revenu pour obtenir des doses, et éviter 
les contrôles à l’exportation. 

En outre, les décideurs doivent continuer à assurer 
un accès suffisant aux liquidités internationales. Les 
grandes banques centrales devraient donner des orien-
tations précises sur les mesures à prendre en laissant lar-
gement le temps de se préparer pour éviter une période 
d’incertitude similaire à celle provoquée par l’annonce 

du retrait des mesures monétaires non conventionnelles 
de la Réserve fédérale américaine en 2013. Les pays à 
faible revenu bénéficieront de la prolongation de l’inter-
ruption temporaire du remboursement de leur dette au 
titre de l’initiative de suspension du service de la dette et 
de la mise en œuvre du cadre commun établi par le G20 
pour une restructuration ordonnée de la dette. Les pays 
émergents et les pays à faible revenu tireront profit d’une 
nouvelle allocation des droits de tirage spéciaux du FMI 
et du recours à titre préventif aux lignes de précaution 
du FMI telles que la ligne de crédit modulable et la faci-
lité de décaissement à court terme. 

Même si tous les yeux sont encore tournés vers la pan-
démie, il est essentiel de progresser dans la résolution des 
tensions commerciales et technologiques. En outre, les 
pays doivent coopérer sur l’atténuation des changements 
climatiques, le passage au numérique, la modernisation 
de la fiscalité internationale des entreprises et les mesures 
destinées à limiter les transferts des bénéfices à l’étranger, 
ainsi que l’évasion et la fraude fiscales. 

Depuis un an, nous avons noté beaucoup d’innovations 
dans la politique économique et une augmentation mas-
sive des mesures de soutien au niveau national, en parti-
culier dans les pays avancés qui en avaient les moyens. Un 
effort tout aussi ambitieux s’impose désormais au niveau 
multilatéral, en sus de l’aide considérable apportée jusqu’à 
présent par le FMI à 85 pays durant la pandémie. Si l’on 
ne redouble pas d’efforts pour donner à tous une injection 
d’équité, les écarts de niveau de vie entre les pays risquent 
de se creuser fortement et d’inverser la tendance au recul 
de la pauvreté mondiale observée depuis des décennies.

Gita Gopinath
Conseillère économique et directrice du département des études
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RÉSUMÉ

Un an après le début de la pandémie de COVID-19, 
son bilan humain ne cesse de s’alourdir et reste préoccu-
pant, même si l’amélioration de la couverture vaccinale 
suscite l’optimisme. Une grande incertitude entoure les 
perspectives économiques mondiales, essentiellement en 
rapport avec la trajectoire de la pandémie. La contrac-
tion de l’activité observée en 2020 a été, de mémoire 
d’homme, sans précédent, de par sa rapidité et son ca-
ractère synchronisé, mais la situation aurait pu être bien 
pire. Même s’il est difficile de le déterminer précisément, 
d’après les estimations des services du FMI, la contrac-
tion aurait pu être trois fois plus importante si les auto-
rités n’avaient pas pris des mesures extraordinaires de sou-
tien. Il reste encore beaucoup à faire pour venir à bout de 
la pandémie, ainsi qu’éviter une divergence du revenu par 
habitant entre les différents pays et un creusement persis-
tant des inégalités au sein des pays.   

Une amélioration des perspectives. Après une contrac-
tion estimée à 3,3 % en 2020, l’économie mondiale de-
vrait connaître une croissance de 6 % en 2021, qui de-
vrait se modérer à 4,4 % en 2022. La contraction en 2020 
est inférieure de 1,1 point de pourcentage aux projections 
de l’édition d’octobre 2020 des Perspectives de l’économie 
mondiale (PEM), du fait d’une croissance supérieure aux 
prévisions au deuxième semestre dans la plupart des ré-
gions après que les mesures de confinement ont été allé-
gées et que l’économie s’est adaptée aux nouveaux modes 
de travail. Les projections pour 2021 et 2022 sont su-
périeures aux prévisions de l’édition d’octobre 2020 des 
PEM, respectivement de 0,8 point de pourcentage et 
0,2 point de pourcentage, en raison des mesures sup-
plémentaires de soutien budgétaire prises dans quelques 
grandes économies et de la reprise attendue au deuxième 
semestre grâce aux vaccins. La croissance mondiale de-
vrait ralentir et être ramenée à 3,3 % à moyen terme sous 
l’effet de la dégradation prévue du potentiel de l’offre et 
de forces antérieures à la pandémie, notamment l’aug-
mentation plus lente que prévu de la population active 
du fait du vieillissement démographique dans les pays 
avancés et dans certains pays émergents. Grâce aux me-
sures sans précédent prises par les pouvoirs publics, la ré-
cession provoquée par la COVID-19 devrait probable-
ment laisser moins de séquelles que la crise financière 
mondiale de 2008. Ce sont cependant les pays émergents 
et les pays en développement à faible revenu qui ont été 

le plus durement touchés, et ils devraient subir des pertes 
plus importantes à moyen terme.  

Des conséquences divergentes. Les pertes de production 
ont été particulièrement marquées dans les pays 
tributaires du tourisme et des exportations de produits 
de base, ainsi que dans ceux dont la marge de réaction 
était limitée. Beaucoup de ces pays étaient déjà dans une 
situation budgétaire précaire avant la crise et avaient peu 
de moyens de monter une riposte sanitaire de grande 
ampleur ou de préserver les moyens de subsistance. La 
reprise prévue succède à une contraction majeure qui a eu 
des conséquences particulièrement néfastes sur l’emploi 
et les revenus de certains groupes. Les jeunes, les femmes 
et les travailleurs relativement peu instruits, ainsi que les 
travailleurs de l’économie informelle, ont généralement 
été le plus durement touchés. La pandémie va sans doute 
sensiblement aggraver les inégalités de revenus. 

Selon des estimations, près de 95 millions de personnes 
supplémentaires sont passées sous le seuil d’extrême pau-
vreté en 2020 par rapport aux projections établies avant la 
pandémie.  De plus, les pertes d’apprentissage ont été plus 
marquées dans les pays à faible revenu et les pays en déve-
loppement, où les élèves ont eu plus de mal à faire face 
aux fermetures d’établissements, en particulier les filles et 
les élèves de ménages à faible revenu. Les revers qu’a subis 
la scolarisation ont été inégaux et pourraient creuser da-
vantage les inégalités de revenus.  

De grandes incertitudes entourent les perspectives 
mondiales. C’est la trajectoire de la crise sanitaire qui 
déterminera l’évolution de la situation. Elle variera selon 
que les nouvelles souches de COVID-19 réagissent 
aux vaccins ou prolongent la pandémie et dépendra de 
l’efficacité des mesures que les pouvoirs publics prendront 
pour limiter les séquelles économiques, de l’évolution 
des conditions financières et des prix des produits de 
base, ainsi que de la capacité d’adaptation de l’économie. 
Le flux et reflux de ces facteurs et leurs liens avec les 
caractéristiques propres à chaque pays détermineront le 
rythme de la reprise et l’ampleur de ces séquelles à moyen 
terme dans les différents pays (chapitre 2). Cette crise est 
sans précédent à de nombreux égards. Dans beaucoup 
de pays, les mesures de soutien et le manque d’occasions 
de dépenser ont sensiblement augmenté une épargne 
qui pourrait se libérer très rapidement si l’incertitude 
se dissipe. Dans le même temps, on ignore quelle est la 



part de cette épargne qui sera dépensée compte tenu de 
la dégradation du bilan de nombre d’entreprises et de 
ménages (en particulier ceux qui ont une forte propension 
à consommer leur revenu) et de la fin des moratoires sur 
le remboursement des prêts. En somme, les aléas influant 
sur les perspectives semblent équilibrés à court terme, mais 
propices à une révision à la hausse ensuite.   

Étant donné cette grande incertitude qui entoure les 
perspectives, les décideurs devraient privilégier des me-
sures qui seraient prudentes quelle que soit la situation 
dans le monde. Ils devraient par exemple renforcer la pro-
tection sociale en assouplissant les conditions d’admis-
sibilité à l’assurance chômage de façon à inclure les tra-
vailleurs indépendants et les travailleurs de l’économie 
informelle (voir le chapitre 2 des PEM d’avril 2020), 
consacrer des moyens suffisants aux soins de santé, aux 
programmes de développement de la petite enfance, à 
l’éducation et à la formation professionnelle, et investir 
dans les infrastructures vertes pour accélérer la transition 
vers une économie moins tributaire du carbone. De plus, 
comme indiqué aux chapitres 2 et 3, ils devraient se pré-
parer à adapter les mesures de soutien en faisant preuve de 
souplesse, en remplaçant par exemple les dispositifs d’ur-
gence par une réaffectation des dépenses à mesure que la 
pandémie évolue, tout en préservant les dépenses sociales 
et en évitant de maintenir des dépenses inefficientes. Il est 
important d’inscrire l’aide à court terme dans des cadres 
crédibles à moyen terme (voir l’édition d’avril 2021 du 
Fiscal Monitor (Moniteur des finances publiques). Là où 
une dette élevée limite la marge de manœuvre, il convient 
aussi de chercher à en créer en augmentant les recettes (ré-
duction des allégements fiscaux, amélioration de la cou-
verture des registres et adoption de taxes sur la valeur 
ajoutée bien conçues), en rendant l’imposition plus pro-
gressive et en réduisant les subventions inutiles. 

Priorités. Les facteurs qui déterminent l’orientation à 
donner à la politique économique varient selon les pays, en 
particulier en fonction des progrès réalisés vers le retour à 
la normale. Les pays devront donc adapter leur riposte au 
stade de la pandémie, à la vigueur de la reprise et aux ca-
ractéristiques structurelles de l’économie. Une fois que les 
vaccinations seront généralisées et que les systèmes de santé 
retrouveront dans l’ensemble le même niveau de capa-
cités disponibles qu’avant la COVID-19, les pays pourront 
commencer à lever les restrictions. Tant que la pandémie 
se poursuit, il faut en premier lieu viser à sortir de la crise, 
privilégier les dépenses de santé, fournir une aide budgé-
taire bien ciblée et maintenir une politique monétaire ac-
commodante tout en surveillant les risques qui pèsent sur 
la stabilité financière. Puis, à mesure que la reprise pro-
gressera, les décideurs devront limiter les séquelles écono-
miques à long terme en veillant à stimuler la capacité de 

production (par des investissements publics par exemple) 
et en incitant davantage à allouer les ressources produc-
tives de façon efficiente. L’équilibre à trouver est fragile, 
en particulier dans le climat d’incertitude actuel. C’est 
pourquoi lorsque l’aide sera finalement réduite, il faudra 
éviter de brusques revirements. Ainsi, on diminuera pro-
gressivement la part des salaires prise en charge par l’État 
dans le cadre de programmes de chômage technique et 
de chômage temporaire en augmentant les subventions à 
l’emploi afin d’aider les travailleurs à se reconvertir en fonc-
tion des besoins. Ce faisant, il ne faudra pas négliger les 
défis à long terme, à savoir stimuler la productivité, amé-
liorer les cadres de politique économique et lutter contre 
les changements climatiques. Le rythme différent de la re-
prise selon les pays pourrait amener à prendre des orien-
tations divergentes, en particulier si les pays avancés béné-
ficient avant les autres d’une vaste couverture vaccinale. Il 
est particulièrement essentiel que les banques centrales des 
pays avancés adoptent un cadrage prospectif précis et com-
muniquent clairement, sans se contenter de calibrer la po-
litique monétaire accommodante qui convient au niveau 
national. Cela aura en outre des conséquences vitales sur 
les conditions de financement extérieur des pays émergents 
et sur les effets de politiques divergentes sur les flux de ca-
pitaux (chapitre 4).

Il est essentiel de compter sur une forte coopération inter-
nationale pour atteindre ces objectifs et faire en sorte que 
les pays émergents et les pays en développement à faible 
revenu continuent de réduire l’écart entre leur niveau de 
vie et celui des pays à revenu élevé. Sur le front sanitaire, 
il s’agit de veiller à ce que la production mondiale de vac-
cins soit adéquate et que les vaccins soient universellement 
distribués à des prix abordables, notamment par un finan-
cement suffisant du dispositif COVAX, de façon à ce que 
tous les pays puissent rapidement et résolument vaincre la 
pandémie. En outre, la communauté internationale doit 
agir de concert pour veiller à ce que les pays en difficulté fi-
nancière aient un accès suffisant aux liquidités internatio-
nales pour maintenir les dépenses consacrées à la santé, à 
d’autres secteurs sociaux et aux infrastructures, qui sont né-
cessaires pour qu’ils se développent et convergent vers un 
revenu par habitant plus élevé. Les pays doivent en outre 
collaborer étroitement pour redoubler d’efforts en vue d’at-
ténuer les changements climatiques. De plus, une coopéra-
tion multilatérale étroite s’impose pour résoudre les ques-
tions économiques au cœur des tensions commerciales et 
technologiques (ainsi que pour combler les lacunes du sys-
tème commercial multilatéral fondé sur des règles). En ti-
rant parti des progrès récents en matière de fiscalité inter-
nationale, il convient de continuer de chercher à limiter le 
transfert de bénéfices entre pays, ainsi que l’évasion et la 
fraude fiscales.
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Une reprise inégale dans un climat  
de grande incertitude

Un an après le début de la pandémie, les perspectives 
mondiales restent très incertaines. Les nouvelles muta-
tions du virus et le bilan humain de plus en plus lourd 
sont préoccupants, même si l’amélioration de la couver-
ture vaccinale suscite l’optimisme. La reprise économique 
est inégale selon les pays et les secteurs, les perturbations 
et l’ampleur des mesures de soutien induites par la pan-
démie ayant varié. Les perspectives ne dépendent pas uni-
quement de l’issue du combat entre le virus et les vaccins 
(graphique 1.1), mais elles reposent aussi sur la capacité 
des mesures économiques déployées à limiter efficace-
ment les dommages durables provoqués par cette crise 
sans précédent dans un climat de grande incertitude. 

La pandémie continue d’infliger  
un lourd bilan humain 

La distanciation physique, les vaccins et les traitements 
ont contribué à ralentir l’avancée du virus et ont sauvé des 
vies. Dans le même temps, la crise a révélé des différences 
marquées dans la capacité des pays à venir en aide à leur 
population, en particulier ses pans les plus vulnérables. Le 
nombre de morts, mesuré à plus de 2,5 millions de per-
sonnes dans le monde, la surmortalité due à d’autres causes 
par retard de soin et le chômage élevé ont créé des tensions 
sociales extrêmes dans le monde entier. La plupart des pays 
ont commencé à vacciner, ce qui laisse espérer une réduc-
tion de la sévérité et de la fréquence des infections, mais la 
couverture vaccinale varie encore considérablement, et tous 
les pays ne devraient pas parvenir à une vaccination géné-
ralisée en même temps (graphique 1.2). 

Une reprise incomplète et à plusieurs vitesses. Les deuxième 
et troisième vagues d’infection ont obligé de nombreux 
pays à imposer de nouvelles restrictions depuis les prévi-
sions de l’édition d’octobre 2020 des Perspectives de l’éco-
nomie mondiale (PEM). Du fait de ce fonctionnement au 
coup par coup, la reprise est inégale et loin d’être achevée. 
Bien que, de façon générale, le PIB ait retrouvé une crois-
sance plus forte que prévu au deuxième semestre 2020, il 
reste nettement inférieur à sa tendance observée avant la 
pandémie dans la plupart des pays. De plus, les indicateurs 

à haute fréquence donnent à penser que cet élan a ralenti 
dans certains secteurs au début de 2021 (graphique 1.3). 
	• Disparités entre pays. Dans tous les pays, la reprise a été 

déterminée par l’évolution de la pandémie, les restric-
tions aux déplacements imposées pour maîtriser sa pro-
pagation, et les autres mesures prises par les pouvoirs 
publics. Les pertes de production ont été particulière-
ment marquées dans les pays tributaires du tourisme 
et des exportations de produits de base, ainsi que dans 
ceux dont la marge de manœuvre était limitée. Avant 
la crise, beaucoup de ces pays étaient déjà dans une si-
tuation budgétaire précaire et avaient peu de moyens 
de monter une riposte sanitaire majeure, ce qui les a 
contraints à durcir les confinements pour endiguer la 
propagation du virus. Des facteurs tels que la propor-
tion d’emplois qui se prêtent au télétravail, la part des 
emplois dans les petites et moyennes entreprises, la pro-
fondeur des marchés des capitaux, la taille du secteur 
informel et la qualité et l’accessibilité de l’infrastructure 
numérique ont également joué un rôle, aussi bien dans 
le ralentissement que dans le rythme de la reprise (gra-
phique 1.4). Ces différences pourraient se traduire par 
des disparités durables entre pays tant que le monde en-
tier n’est pas venu à bout de cette pandémie. On estime 
que près de 95 millions de personnes supplémentaires 
sont passées sous le seuil d’extrême pauvreté en 2020 
par rapport aux projections établies avant la pandémie, 
ce qui inverserait la tendance de réduction de la pau-
vreté dans le monde observée depuis vingt ans.

	• Différences selon les secteurs. La forte demande de pro-
duits qui facilitent le télétravail et, plus généralement, 
le déblocage de la demande refoulée de biens durables 
(les automobiles en particulier), ont été des facteurs 
essentiels de la reprise mondiale depuis le deuxième 
semestre 2020 (encadré 1.1). Après un effondre-
ment bref et synchronisé, la production industrielle 
a retrouvé le niveau qu’elle avait avant la pandémie. 
La consommation de services qui reposent sur des 
contacts fréquents est cependant restée en berne alors 
que la réouverture de nombreuses économies en mai et 
juin, qui a provoqué un rebond inattendu au troisième 
trimestre 2020, a aussi déclenché une deuxième vague 
d’infections et freiné davantage la mobilité durant les 
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derniers mois de l’année (graphique 1.5). Des secteurs 
tels que les voyages, les arts, le divertissement, le sport, 
l’hôtellerie et la restauration et le commerce de détail 
traditionnel ne fonctionnent pas à plein régime depuis 
le début de la pandémie et ne se redresseront pas nota-
blement tant que la pandémie n’est pas maîtrisée. 

	• Le commerce international de biens présente des ca-
ractéristiques analogues (graphique 1.6). Le volume 
des échanges de marchandises a retrouvé son niveau 
d’avant la pandémie, mais le commerce international 
des services reste morose. 

	• Facteurs de vulnérabilité du marché du travail. La re-
prise du marché du travail est elle aussi incomplète, 
le chômage et le sous-emploi demeurant élevés (gra-
phique 1.7). Les pouvoirs publics ont eu beau prendre 
des mesures extraordinaires de soutien (notamment 
des dispositifs de maintien dans l’emploi et des sub-
ventions salariales), les taux de chômage ont augmenté 
d’environ 1½ point de pourcentage par rapport à leur 
moyenne avant la pandémie, aussi bien dans les pays 
avancés que dans les pays émergents et les pays en 
développement. Le taux d’activité a également chuté. 
De plus, le volant de main-d’œuvre véritablement inu-
tilisée pourrait même être supérieur à ce que le laissent 
entendre ces indicateurs, car de nombreux pays ont 
adopté ou amplifié des programmes de maintien dans 

l’emploi (le « Kurzarbeit » en Allemagne, par exemple ; 
voir le chapitre 3).

Contraste entre les marchés d’actifs et le reste de l’économie. 
À la différence des marchés du travail et des produits, et 
malgré une volatilité observée depuis peu, les marchés 
d’actifs ont pris une longueur d’avance, tirés par les me-
sures de relance et la perspective d’une normalisation au 
cours de l’année grâce aux vaccins (graphique 1.8). Ce dé-
calage est à double tranchant : l’économie ne reprendra 
pas si les conditions financières ne sont pas réunies, mais 
les grandes différences entre les valorisations et les pers-
pectives économiques plus vastes font peser des risques sur 
la stabilité financière (voir l’édition d’avril 2021 du Global 
Financial Stability Report (GFSR, Rapport sur la stabilité 
financière dans le monde).

Les disparités au sein des pays creusent les inégalités. Le 
choc lié à COVID-19 étant asymétrique, l’impact de la 
pandémie sur l’emploi et les revenus sur les différents 
groupes de travailleurs a été très inégal. Les jeunes, les 
femmes et les travailleurs relativement peu qualifiés ont été 
le plus durement touchés (voir le chapitre 3). Ce sont ces 
groupes démographiques qui ont le plus souffert dans cette 

22 mars
2 février

Graphique 1.1. Une course entre virus et vaccins
(Pour mille, moyenne mobile sur 7 jours ; dernière observation : 
22 mars 2021)

La course entre le virus et les vaccins a démarré.

Sources : rapports des administrations nationales via Our World in Data ; 
statistiques de l’Université Johns Hopkins sur la COVID-19.
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Les données sur les achats laissent entendre que la majorité de la population 
des pays émergents ne sera pas vaccinée avant 2022.

Sources : Duke Global Health Innovation Center ; rapports des administrations 
nationales via Our World in Data ; statistiques de l’Université Johns Hopkins 
sur la COVID-19.
Note : Les vaccins sont ceux de Gamaleya, Janssen (Johnson & Johnson), 
Moderna, Oxford/AstraZeneca, Pfizer/BioNTech, Sinopharm et Sinovac. 
G20 = Groupe des Vingt ; PA = pays avancés ; PDFR = pays en développement 
à faible revenu ; PE = pays émergents.
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récession, notamment du fait qu’ils occupent essentielle-
ment des emplois dans des services où les contacts sont fré-
quents et dans le secteur informel (voir les rapports d’oc-
tobre 2020 sur les perspectives économiques régionales). 
Selon toute vraisemblance, les inégalités de revenu ont sen-
siblement augmenté, tant dans les pays avancés que dans 
les pays émergents (voir l’encadré 1.2 de l’édition d’oc-
tobre 2020 des PEM). De plus, les pertes d’apprentissage 
ont été plus marquées dans les pays en développement à 
faible revenu, où les élèves ont eu plus de mal à faire face 
aux fermetures d’établissement, en particulier les filles et les 
élèves de ménages à faible revenu (graphique 1.9). Les re-
vers qu’a subis la scolarisation ont été variés, ce qui pour-
rait aggraver encore davantage les inégalités de revenu (voir 
le chapitre 2 du présent rapport et l’édition d’avril 2021 du 
Fiscal Monitor (Moniteur des finances publiques). 

Les mesures sans précédent prises par les 
pouvoirs publics ont permis d’éviter le pire

Une réaction énergique et prompte au niveau mondial. Il 
y a un an, alors que l’économie mondiale semblait au bord 
du gouffre, les banques centrales ont rapidement fourni 
des liquidités et accordé des prêts à toutes sortes d’em-
prunteurs. Dans le même temps, les autorités budgétaires 

Production industrielle
IDA manufacturier : nouvelles commandes
IDA dans les services : nouveaux contrats
Volume mensuel du commerce mondial 
(corrigé des variations saisonnières, 
2018 = 100, échelle de droite)

Graphique 1.3. Indicateurs de l’activité mondiale
(Moyenne mobile sur trois mois ; variation annualisée en pourcentage ; 
écarts par rapport à 50 pour l’IDA, sauf indication contraire)

Les indicateurs à haute fréquence semblent indiquer que la production 
manufacturière et le commerce ont retrouvé leur niveau d’avant la pandémie, 
mais ce n’est pas encore le cas pour le secteur des services.

Sources : Bureau néerlandais de l’analyse de la politique économique CPB ; 
Haver Analytics ; Markit Economics ; calculs des services du FMI.
Note : IDA = indice des directeurs d’achat.
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Sources : statistiques de l’Université Johns Hopkins sur la COVID-19 ; calculs des 
services du FMI.
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G20 = Groupe des Vingt.
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ont octroyé des aides aux ménages et aux entreprises sous 
forme de transferts, de subventions salariales et d’apports 
de liquidités (voir la base de données du Moniteur des fi-
nances publiques sur les mesures budgétaires que les pays 
ont prises face à la COVID-19). Ces mesures ont complété 
d’autres aspects du dispositif de protection, tels que l’assu-
rance chômage et l’aide alimentaire. Les autorités de régu-
lation financière de nombreux pays ont aidé à maintenir 
l’accès au crédit en prenant toute une gamme de mesures1. 
Les conditions financières ont été globalement favorables 
(graphique 1.10). Les variations des taux de change ont 
suivi cette évolution de la propension au risque ; la plu-
part des monnaies des pays émergents et les monnaies 

1On peut citer notamment l’assouplissement des règles de classification 
des prêts improductifs et des exigences de provisionnement des banques, 
la réduction des pondérations des risques sur les prêts garantis par l’État, 
l’introduction de moratoires sur les procédures de faillite (voir la sec-
tion « Priorités ») et l’assouplissement des exigences de fonds propres des 
banques (réduction des volants macroprudentiels et précisions sur le trai-
tement du non-respect de la constitution de volants de fonds propres).

des exportateurs de produits de base se sont appréciées, 
tandis que le dollar s’est déprécié depuis avril dernier (gra-
phique 1.11). Tous ces éléments ont contribué à limiter 
l’amplification de ce choc.

Mission non (encore) accomplie. D’après les estimations 
des services du FMI, les mesures prises par les pouvoirs 
publics (stabilisateurs automatiques, mesures discrétion-
naires et mesures prises relatives au secteur financier no-
tamment) ont fait augmenter la croissance mondiale de 
6 points de pourcentage environ en 2020. Il est difficile 
de le savoir avec précision, mais on peut dire que sans 
ces mesures, la contraction de l’économie mondiale au-
rait pu être trois fois plus prononcée. Malgré ce vaste sou-
tien et alors qu’une reprise s’est engagée depuis le milieu 
de 2020, le chômage et le sous-emploi demeurent élevés. 
Même s’il a été délicat d’estimer les écarts de production 

Automobiles, PA Automobiles, PE
Biens de consommation, PA Biens de consommation, PE
Biens d’équipement, PA Biens d’équipement, PE
Fournitures industrielles, PA Fournitures industrielles, PE
Autres biens Total hors pétrole

Graphique 1.6. Importations mondiales : contributions 
par type de marchandises et par région 
(Contribution à la variation en pourcentage sur un an, en points 
de pourcentage ; sur la base de la valeur en dollars)

Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : Les pays avancés (PA) compris ici sont les suivants : Australie, Canada, 
Corée, Danemark, États-Unis, Hong Kong (RAS), Israël, Japon, Nouvelle-Zélande, 
Royaume-Uni, Suède, Taiwan (province chinoise) et zone euro. Les pays 
émergents (PE) compris ici sont les suivants : Afrique du Sud, Argentine, Brésil, 
Chili, Chine, Colombie, Hongrie, Inde, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, 
Pologne, Russie, Thaïlande et Turquie.
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Le fort rebond du commerce international au deuxième trimestre 2020 s’explique 
par la libération de la demande refoulée de biens de consommation durable 
(automobiles) dans les pays avancés et par le redémarrage des chaînes 
d’approvisionnement dans les pays émergents.
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Graphique 1.7. Emploi et participation à la population active
(Indice, 4e trimestre 2019 = 100)

Il reste fort à faire pour résorber l’écart en matière d’emploi.
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durant la crise (la distanciation physique et le ralentisse-
ment des activités reposant sur les contacts ayant entraîné 
une contraction aussi bien de l’offre que de la demande), 
ces éléments suggèrent une sous-utilisation considérable 
des capacités de production (graphique 1.12). Il reste en-
core beaucoup à faire pour que la reprise soit complète. 
La tâche des décideurs est particulièrement complexe 
compte tenu de la grande incertitude qui entoure les 
perspectives et, pour de nombreux pays, de la possibilité 
d’amortir les répercussions sur les revenus en alternant de 
nouveau des périodes de freinage et d’accélération alors 
qu’ils disposent d’une marge de manœuvre bien plus 
étroite qu’au début de la crise. 

S&P 500
MSCI Emerging Market
TOPIX

Euro Stoxx

États-Unis
Zone euro
Royaume-Uni

États-Unis
Royaume-Uni

Japon
Allemagne
Italie

Premier rang
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Haut rendement
États-Unis
Premier rang euro
Haut rendement
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Graphique 1.8. Pays avancés : situation monétaire 
et situation des marchés financiers
(En pourcentage, sauf indication contraire)

Les conditions financières indiquent la persistance d’un décalage entre 
les marchés financiers et l’économie réelle.

Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Haver Analytics ; Refinitiv Datastream ; 
calculs des services du FMI.
Note : MSCI = Morgan Stanley Capital International ; PEM = Perspectives de 
l’économie mondiale ; S&P = Standard & Poor’s ; TOPIX = indice des cours des 
actions à Tokyo.
1Les anticipations reposent sur les contrats à terme sur le taux des fonds fédéraux 
pour les États-Unis, le taux interbancaire moyen au jour le jour en livre sterling 
pour le Royaume-Uni et le taux interbancaire à terme en euro pour la zone euro ; 
mis à jour le 17 mars 2021.
2Les données vont jusqu’au 17 mars 2021.
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Graphique 1.9. Pertes mondiales d’apprentissage imputables 
à la pandémie de COVID-19
(Nombre moyen de jours d’éducation manqués en 2020)

Les pertes d’apprentissage ont été plus graves dans les pays en développement
à faible revenu.

Sources : enquête UNESCO–UNICEF–Banque mondiale sur les ripostes nationales 
aux fermetures d’écoles liées à la COVID-19 ; calculs des services du FMI.

0

10

20

30

40

50

60

70

Ensemble des pays Pays
avancés

Pays
émergents

Pays en
développement
à faible revenu

23 mars 2020 par rapport au 1er janvier 2020
Dernières données par rapport au 23 mars 2020

Graphique 1.10. Variation des écarts EMBI
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Pour les pays émergents, les conditions financières ont presque retrouvé leur 
niveau d’avant la crise.

Sources : Bloomberg Finance L.P. ; calculs des services du FMI.
Note : Les données vont jusqu’au 17 mars 2021. EMBI = JP Morgan Emerging 
Markets Bond Index. Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation 
internationale de normalisation (ISO).
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Perspectives : nouvelles disparités  
et défis pour les pouvoirs publics

Une grande incertitude entoure les perspectives mon-
diales. Outre la série habituelle de chocs idiosyncratiques 
présents dans toute prévision, l’évolution future dépendra 
1) de la trajectoire de la pandémie, 2) des mesures que 
prendront les pouvoirs publics, 3) de l’évolution des 
conditions financières et des cours des produits de base 
et 4) de la capacité de l’économie à s’adapter aux obs-
tacles sanitaires qui freinent l’activité. Le flux et reflux de 
ces facteurs, et leurs liens avec les caractéristiques propres 
à chaque pays, détermineront le rythme de la reprise et 
l’ampleur des séquelles à moyen terme. 

Un accès inégal aux vaccins. À partir des données sur la 
passation des marchés et de l’état d’avancement de la vacci-
nation, le scénario de référence suppose que la distribution 

des vaccins sera échelonnée et inégale selon les régions. Les 
pays avancés et certains pays émergents devraient disposer 
de vaccins en grande quantité à l’été 2021, et la plupart des 
pays d’ici le deuxième semestre 2022. Le scénario de réfé-
rence repose sur l’hypothèse fondamentale que tous les pays 
disposeront de vaccins et de divers traitements à des prix 
abordables. Ce calendrier suppose que grâce à une protec-
tion efficace, conjuguée à une amélioration du dépistage et 
du traçage, la transmission locale sera faible partout d’ici la 
fin de 2022. Au sein de ce tableau mondial, le déploiement 
des vaccins sera échelonné selon les régions, certains pays 
sortant de la crise beaucoup plus tôt que d’autres, et de 
nouvelles souches imposant des confinements intermittents 
et localisés avant que les vaccins se généralisent. Ces restric-
tions devraient avoir moins de répercussions sur l’activité 
que lors des vagues précédentes, car elles seront plus ciblées, 
les employés s’adaptent au télétravail et, dans les secteurs où 
les contacts sont fréquents, l’activité part d’un niveau plus 
bas qu’au premier semestre 2020 (graphique 1.13). 

Dernières données/octobre 2020 Octobre 2020/avril 2020

Graphique 1.11. Variation des taux de change effectifs réels, 
avril 2020–mars 2021
(En pourcentage)

Les fluctuations des principales monnaies ont suivi l’évolution de la propension 
au risque et les différences d’orientation de la politique monétaire.

Source : calculs des services du FMI.
Note : Une différence positive indique une appréciation. Les dernières données 
disponibles datent du 19 mars 2021. ZE = zone euro. Les codes pays utilisés sont 
ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
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Graphique 1.12. Projections des écarts de production, 2020–23
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Une sous-utilisation considérable des capacités de production est attendue dans 
les pays avancés comme dans les pays émergents et les pays en développement.

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale 
de normalisation (ISO).
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Un soutien budgétaire disparate. L’ampleur des mesures de 
soutien devrait considérablement varier selon les pays (gra-
phique 1.14). Parmi les pays avancés, les États-Unis et le 
Japon ont annoncé un soutien budgétaire considérable en 
2021, et l’Union européenne a décidé de commencer à dis-
tribuer les fonds de « Next Generation EU ». Le nouveau 
plan budgétaire de l’administration Biden de 1 900 mil-
liards de dollars devrait donner une forte impulsion à la 
croissance aux États-Unis en 2021 et avoir des retombées 
positives appréciables chez leurs partenaires commerciaux. 
Le coût du service de la dette devrait rester gérable dans 
tous les pays avancés, car une partie relativement grande de 
leur dette est composée d’obligations à long terme dont cer-
taines ont un rendement négatif. Dans les pays émergents 
et les pays en développement, l’aide budgétaire a été plus li-
mitée et on s’attend généralement à ce que les déficits dimi-
nuent avec l’amélioration des recettes et la fin des dépenses 
liées à la crise qui accompagneront la reprise économique 
prévue. Une hausse du coût du service de leur dette devrait 
en outre limiter leur capacité à répondre aux besoins so-
ciaux, sur fond notamment d’augmentation de la pauvreté 

et d’accroissement des inégalités, ou à remédier au retard 
d’accumulation de capital humain observé durant la crise. 

Des conditions financières globalement favorables. Le scé-
nario de référence suppose que la politique monétaire 
restera accommodante et ne se durcira que progressive-
ment à mesure que la reprise s’installera (y compris dans 
certains pays émergents et pays en développement où les 
cadres d’action sont bien établis et les anticipations infla-
tionnistes bien ancrées). Comme indiqué dans l’édition 
d’avril 2021 du GFSR, on s’attend à ce que les condi-
tions financières restent globalement favorables dans les 
pays avancés et dans les pays émergents et les pays en 
développement. Bien entendu, des risques importants 
entourent ce scénario favorable (voir la section suivante). 

Une hausse des prix des produits de base. Sous l’effet de 
la reprise attendue de l’activité mondiale, les cours du pé-
trole devraient augmenter de 30 % en 2021 par rapport à 
leur creux de 2020, en partie du fait de la baisse de l’offre 
de l’OPEP+ (Organisation des pays exportateurs de pé-
trole et autres pays exportateurs de pétrole non membres 
de l’OPEP, dont la Russie) (graphique 1.15). Les cours 
des métaux devraient fortement s’accélérer en 2021, es-
sentiellement en raison du rebond en Chine. Les prix 
des denrées alimentaires devraient également repartir à la 
hausse cette année (voir le dossier spécial sur les produits 
de base figurant dans ce chapitre). 

Du 1er janvier au 30 avril 2020
Du 15 octobre au 31 décembre 2020

Graphique 1.13. Effet des confinements sur l’activité : 
comparaison début/fin, 2020
(Indice)

Vers la fin de l’année, l’activité économique est devenue moins sensible aux 
restrictions sur les déplacements.

Sources : base de données Markit PMI ; Oxford COVID-19 Government Response 
Tracker.
Note : Les échantillons comprennent 28 pays pour lesquels les données de l’IDA 
composite sont disponibles. Une variation positive de l’indice de rigueur (allant de 0 
à 100) dénote des mesures plus strictes ; une variation positive de l’IDA composite 
dénote une expansion relative. IDA = indice des directeurs d’achat. Les codes pays 
utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
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L’orientation de la politique budgétaire devrait rester accommodante en 2021 
dans les pays avancés.

Source : estimations des services du FMI.
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Tableau 1.1.  Perspectives de l’économie mondiale : aperçu des projections
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Projections
Différence par rapport à 
la Mise à jour des PEM 

de janvier 20211

Différence par 
rapport aux PEM 
d’octobre 20201

2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Production mondiale –3,3 6,0 4,4 0,5 0,2 0,8 0,2

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

Allemagne –4,9 3,6 3,4 0,1 0,3 –0,6 0,3
France –8,2 5,8 4,2 0,3 0,1 –0,2 1,3
Italie –8,9 4,2 3,6 1,2 0,0 –1,0 1,0
Espagne –11,0 6,4 4,7 0,5 0,0 –0,8 0,2

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

Pays émergents et pays en développement –2,2 6,7 5,0 0,4 0,0 0,7 –0,1
Pays émergents et pays en développement d’Asie –1,0 8,6 6,0 0,3 0,1 0,6 –0,3

Chine 2,3 8,4 5,6 0,3 0,0 0,2 –0,2
Inde3 –8,0 12,5 6,9 1,0 0,1 3,7 –1,1
ASEAN-54 –3,4 4,9 6,1 –0,3 0,1 –1,3 0,4

Pays émergents et pays en développement d’Europe –2,0 4,4 3,9 0,4 0,0 0,5 0,5
Russie –3,1 3,8 3,8 0,8 –0,1 1,0 1,5

Amérique latine et Caraïbes –7,0 4,6 3,1 0,5 0,2 1,0 0,4
Brésil –4,1 3,7 2,6 0,1 0,0 0,9 0,3
Mexique –8,2 5,0 3,0 0,7 0,5 1,5 0,7

Moyen-Orient et Asie centrale –2,9 3,7 3,8 0,7 –0,4 0,7 –0,2
Arabie saoudite –4,1 2,9 4,0 0,3 0,0 –0,2 0,6

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

Pour mémoire
Croissance mondiale calculée sur la base  

    des taux de change du marché –3,6 5,8 4,1 0,7 0,3 1,0 0,3
Union européenne –6,1 4,4 3,9 0,3 0,2 –0,6 0,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord –3,4 4,0 3,7 0,9 –0,5 0,8 –0,2
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire –2,4 6,9 5,0 0,5 0,0 0,8 0,0
Pays en développement à faible revenu 0,0 4,3 5,2 –0,8 –0,3 –0,6 –0,3

Volume du commerce mondial (biens et services) –8,5 8,4 6,5 0,3 0,2 0,1 1,1
Importations

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

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

Cours des produits de base (en dollars)
Pétrole5 –32,7 41,7 –6,3 20,5 –3,9 29,7 –9,3
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération 

des importations mondiales de produits de base) 6,7 16,1 –1,9 3,3 –0,4 11,0 –2,4

Prix à la consommation
Pays avancés6 0,7 1,6 1,7 0,3 0,2 0,0 0,1
Pays émergents et pays en développement7 5,1 4,9 4,4 0,7 0,2 0,2 0,1

LIBOR (en pourcentage) 
Dépôts en dollars (6 mois) 0,7 0,3 0,4 0,0 0,0 –0,1 –0,1
Dépôts en euros (3 mois) –0,4 –0,5 –0,5 0,0 0,1 0,0 0,0
Dépôts en yen (6 mois) 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,1 –0,1 0,0

Source : estimations des services du FMI.
Note : Il est supposé que les taux de change effectifs réels restent aux niveaux observés entre le 18 janvier et le 15 février 2021. Les pays sont classés sur la 
base de la taille de leur économie. Les données trimestrielles agrégées sont corrigées des variations saisonnières. PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
1Écart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles des PEM, de la dernière Mise à jour des PEM (janvier 2021) et celles des PEM d’octobre 2020.
2Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.
3Pour l’Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base de l’exercice budgétaire, et le PIB, à compter de 2011, est basé sur le PIB aux prix du 
marché avec l’exercice 2011/12 comme année de référence.
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Tableau 1.1.  Perspectives de l’économie mondiale : aperçu des projections  (suite)
(Variation en pourcentage, sauf indication contraire)

Sur un an 4e trimestre sur 4e trimestre8

Projections Projections

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Production mondiale 2,8 –3,3 6,0 4,4 2,5 –0,8 4,5 4,0

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

Allemagne 0,6 –4,9 3,6 3,4 0,4 –3,6 3,4 2,8
France 1,5 –8,2 5,8 4,2 0,8 –4,9 4,5 2,6
Italie 0,3 –8,9 4,2 3,6 –0,2 –6,6 4,1 2,1
Espagne 2,0 –11,0 6,4 4,7 1,7 –9,1 7,2 1,5

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

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

Chine 5,8 2,3 8,4 5,6 5,1 6,3 4,4 6,2
Inde3 4,0 –8,0 12,5 6,9 2,9 –0,7 4,2 9,6
ASEAN-54 4,8 –3,4 4,9 6,1 4,5 –2,8 5,6 5,8

Pays émergents et pays en développement d’Europe 2,4 –2,0 4,4 3,9 ... ... ... ...
Russie 2,0 –3,1 3,8 3,8 2,9 –3,0 4,6 2,6

Amérique latine et Caraïbes 0,2 –7,0 4,6 3,1 –0,3 –3,5 1,8 2,6
Brésil 1,4 –4,1 3,7 2,6 1,6 –1,2 0,9 2,6
Mexique –0,1 –8,2 5,0 3,0 –0,8 –4,5 2,6 2,7

Moyen-Orient et Asie centrale 1,4 –2,9 3,7 3,8 ... ... ... ...
Arabie saoudite 0,3 –4,1 2,9 4,0 –0,3 –4,1 4,8 4,0

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

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

Volume du commerce mondial (biens et services) 0,9 –8,5 8,4 6,5 ... ... ... ...
Importations

Pays avancés 1,7 –9,1 9,1 6,4 ... ... ... ...
Pays émergents et pays en développement –1,0 –8,6 9,0 7,4 ... ... ... ...

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

Cours des produits de base (en dollars)
Pétrole5 –10,2 –32,7 41,7 –6,3 –6,1 –27,6 30,9 –6,0
Hors combustibles (moyenne fondée sur la pondération  
  des importations mondiales de produits de base) 0,8 6,7 16,1 –1,9 5,0 15,3 4,8 –0,5

Prix à la consommation
Pays avancés6 1,4 0,7 1,6 1,7 1,4 0,4 1,9 1,7
Pays émergents et pays en développement7 5,1 5,1 4,9 4,4 5,1 3,2 4,4 3,8

LIBOR (en pourcentage) 
Dépôts en dollars (6 mois) 2,3 0,7 0,3 0,4 ... ... ... ...
Dépôts en euros (3 mois) –0,4 –0,4 –0,5 –0,5 ... ... ... ...
Dépôts en yen (6 mois) 0,0 0,0 –0,1 0,0 ... ... ... ...
4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Viet Nam.
5Moyenne simple des cours U.K. Brent, Dubaï Fateh et West Texas Intermediate. Le cours moyen du pétrole en 2020 était de 41,29 dollars le baril ; 
les hypothèses retenues, sur la base des marchés à terme, sont les suivantes : 58,52 dollars le baril pour 2021 et 54,83 dollars pour 2022.
6Les taux d’inflation pour 2021 et 2022 sont respectivement les suivants : 1,4 % et 1,2 % pour la zone euro ; 0,1 % et 0,7 % pour le Japon ; 2,3 % 
et 2,4 % pour les États-Unis.
7Hors Venezuela. Voir la note pour le Venezuela dans la section des notes de l’appendice statistique.
8Pour la production mondiale, les estimations et projections trimestrielles représentent environ 90 % de la production mondiale annuelle en parités 
de pouvoir d’achat. Pour les pays émergents et les pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent environ 80 % de 
la production annuelle des pays émergents et des pays en développement en parités de pouvoir d’achat.
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Des trajectoires divergentes et un PIB inférieur 
aux prévisions établies avant la pandémie

Après une contraction d’environ 3,3 % en 2020, l’éco-
nomie mondiale devrait connaître une croissance de 
6 % en 2021, qui devrait se modérer à 4,4 % en 2022. 
La contraction de 2020 est inférieure de 1,1 point de 

pourcentage par rapport aux projections de l’édition d’oc-
tobre 2020 des PEM, en raison d’une croissance supérieure 
aux attentes au deuxième semestre 2020 dans la plupart 
des régions après l’assouplissement des mesures de confine-
ment. Les projections pour 2021 et 2022 sont supérieures 
aux prévisions précédentes, de 0,8 point de pourcentage et 
0,2 point de pourcentage respectivement, du fait des me-
sures de soutien budgétaire supplémentaires prises dans 
quelques grandes économies et de la reprise attendue au 
deuxième semestre grâce aux vaccins. Ce rythme montre 
que tous les secteurs de l’économie continuent de s’adapter 
aux difficultés de la situation sanitaire.

La vigueur de la reprise escomptée varie d’un pays à 
l’autre selon la gravité de la crise sanitaire, l’ampleur des 
perturbations à l’activité dans le pays (qui dépendent de 
la prépondérance des secteurs aux contacts fréquents) et 
l’exposition aux effets de contagion transfrontaliers, sans 
oublier l’efficacité des mesures de soutien pour limiter les 
dommages persistants. 

Après 2022, la croissance mondiale devrait être plus 
modérée pour s’établir à 3,3 % à moyen terme. La dé-
gradation persistante du potentiel de l’offre, tant dans les 
pays avancés que dans les pays émergents, le ralentisse-
ment de la croissance de la population active due au vieil-
lissement de la population (essentiellement dans les pays 
avancés, mais également dans quelques pays émergents) 
et le rééquilibrage nécessaire vers une trajectoire de crois-
sance durable en Chine sont autant de facteurs qui de-
vraient peser sur les perspectives de croissance de l’éco-
nomie mondiale à moyen terme. Le PIB devrait rester 

Tableau 1.2.  Aperçu des projections des Perspectives de l’économie mondiale  
avec pondération selon les taux de change du marché
(Variation en pourcentage)

Projections
Différence par rapport à 
la Mise à jour des PEM 

de janvier 20211

Différence par 
rapport aux PEM 
d’octobre 20201

2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Production mondiale –3,6 5,8 4,1 0,7 0,3 1,0 0,3

Pays avancés –4,7 5,2 3,6 0,8 0,6 1,4 0,7

Pays émergents et pays en développement –2,0 6,6 4,9 0,3 0,0 0,4 –0,1
Pays émergents et pays en développement d’Asie –0,1 8,4 5,8 0,2 0,0 0,4 –0,3
Pays émergents et pays en développement d’Europe –2,3 4,3 4,0 0,5 0,0 0,5 0,6
Amérique latine et Caraïbes –7,0 4,5 3,1 0,4 0,2 0,9 0,4
Moyen-Orient et Asie centrale –4,1 3,6 3,6 0,4 –0,3 0,4 –0,1
Afrique subsaharienne –2,5 3,4 3,8 0,3 0,1 0,3 –0,1

Pour mémoire
Union européenne –6,2 4,3 3,8 0,2 0,2 –0,7 0,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord –4,7 3,8 3,5 0,5 –0,4 0,5 –0,1
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire –2,1 6,8 4,9 0,4 0,0 0,5 –0,1
Pays en développement à faible revenu –0,3 4,3 5,1 –0,6 –0,2 –0,4 –0,3

Source : estimations des services du FMI.
Note : Les taux de croissance agrégés sont des moyennes pondérées, une moyenne mobile du PIB en dollar pour les trois années précédentes étant utilisée 
comme pondération. PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
1Écart basé sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles des PEM, de la dernière Mise à jour des PEM (janvier 2021) et celles des PEM d’octobre 2020.

Prix au comptant moyen du pétrole
Denrées alimentaires
Métaux

Graphique 1.15. Cours des produits de base
(Déflatés sur la base de l’indice américain des prix à la consommation ; 
2014 = 100)

Le rebond de l’industrie manufacturière s’est traduit par une hausse des prix
des métaux et de l’énergie.

Sources : FMI, système des cours des produits de base ; calculs des services du FMI.
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bien en deçà de sa tendance d’avant la pandémie jusqu’à 
la fin de 2024 dans la plupart des pays (graphique 1.16). 

Dans les pays avancés, il sera sans doute nécessaire d’im-
poser des restrictions régionales par intermittence pour 
stopper la progression de nouvelles souches du virus. À 
mesure que les populations vulnérables seront vaccinées, 
les activités qui exigent des contacts fréquents devraient re-
prendre et entraîner une reprise sensible de la croissance 
grâce à la demande refoulée financée par l’épargne accu-
mulée en 2020. Les trajectoires de reprise varient égale-
ment au sein de ce groupe de pays. Les États-Unis de-
vraient retrouver leur niveau d’activité de la fin 2019 au 
premier semestre 2021, et le Japon au deuxième semestre. 
Dans la zone euro et au Royaume-Uni, l’activité devrait 
rester inférieure à son niveau de la fin de 2019 jusqu’en 
2022. Ces disparités peuvent s’expliquer par les différences 
dans la riposte sanitaire des autorités et le comportement 
de la population face aux infections, par la souplesse et la 
capacité d’adaptation de l’activité économique aux entraves 
à la mobilité, par des tendances préexistantes et par des ri-
gidités d’ordre structurel antérieures à la crise. 

Par rapport aux PEM d’octobre 2020, les projections 
de 2021 ont été révisées à la baisse pour l’Europe et à la 
hausse pour le Japon et les États-Unis. La révision à la 

baisse en Europe est largement compensée par une crois-
sance supérieure aux prévisions aux États-Unis et au Japon, 
résultat des mesures complémentaires de soutien budgé-
taire adoptées dans la législation des deux pays à la fin de 
2020. En outre, le plan de sauvetage de l’administration 
Biden de 1 900 milliards de dollars devrait stimuler davan-
tage le PIB en 2021–22 et avoir des retombées notables sur 
les principaux partenaires commerciaux des États-Unis. 

Certains pays d’Europe, notamment Chypre, l’Espagne, 
l’Italie, Malte et le Portugal, ont réussi à sauver une partie 
de la saison touristique estivale en rouvrant au milieu de 
2020. Ils ont cependant connu ensuite une recrudescence 
des infections qui les a obligés à imposer durant les der-
niers mois de 2020 de nouveaux confinements, qui se sont 
prolongés jusqu’en 2021. Les prévisions de croissance du 
PIB pour 2022 ont été révisées à la hausse, de 0,7 point de 
pourcentage, à 3,8 % dans la zone euro et de 1,9 point de 
pourcentage au Royaume-Uni, à 5,1 %. 

Dans les pays émergents et les pays en développement, les 
données sur la passation des marchés de vaccins indiquent 
que la majorité de la population ne sera pas encore effica-
cement protégée en 2021. Il pourrait être nécessaire d’im-
poser des mesures de confinement et d’endiguement en 
2021 et 2022 plus fréquemment que dans les pays avancés, 
ce qui augmenterait le risque de séquelles à moyen terme 
sur le potentiel de production de ces pays (voir le cha-
pitre 2). L’écart devrait considérablement se creuser entre 
la Chine, qui connaît une reprise robuste grâce à des me-
sures d’endiguement efficaces, une vigoureuse stratégie 
d’investissement public et l’apport de liquidités par la 
banque centrale, et les autres pays. Dans les destinations 
touristiques de ce groupe (comme Fidji, les Seychelles et la 
Thaïlande), la situation s’annonce particulièrement diffi-
cile, car le retour à la normale des voyages internationaux 
devrait être lent. Le profil de la reprise varie en fonction 
des différences régionales et dépend de la gravité de la pan-
démie, de la structure économique (part de l’emploi et du 
PIB dans les secteurs où les contacts sont fréquents), de 
l’exposition à des chocs précis (en raison par exemple de la 
dépendance à l’égard des exportations de produits de base) 
et de l’efficacité de la riposte des pouvoirs publics pour 
lutter contre les répercussions de la crise. 

Dans le groupe régional composé des pays émergents 
et des pays en développement d’Asie, les projections pour 
2021 ont été révisées à la hausse de 0,6 point de pour-
centage, une reprise plus vigoureuse que prévu initiale-
ment étant attendue après l’allégement des confinements 
dans certains grands pays (l’Inde, par exemple). Il n’en 
demeure pas moins que le nombre de cas de COVID-19 
resté élevé dans certains grands pays au premier 

Graphique 1.16. Pertes de PIB à moyen terme par rapport 
à la tendance d’avant la pandémie, par région
(Révisions des projections pour les niveaux de PIB en 2024, entre les 
prévisions des PEM de janvier 2020 et celles d’avril 2021, en pourcentage)

Source : estimations des services du FMI.
Note : AfSS = Afrique subsaharienne ; ALC = Amérique latine et Caraïbes ; 
MOAC = Moyen-Orient et Asie centrale ; PA = pays avancés ; PEPD = pays 
émergents et pays en développement.
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trimestre 2021 (en Indonésie et en Malaisie notamment) 
met un bémol aux perspectives de croissance. 

Au Moyen-Orient et en Asie centrale, les projections pour 
2021 sont restées globalement inchangées, mais elles re-
flètent des différences sensibles entre pays, en fonction de 
la trajectoire de la pandémie, du déploiement des vaccins, 
de la dépendance à l’égard du tourisme, de l’évolution des 
cours du pétrole et de la marge de manœuvre dont dis-
posent les pouvoirs publics et des mesures qu’ils prendront. 
En moyenne, les pays qui ont commencé à vacciner tôt 
(les pays membres du Conseil de coopération du Golfe) 
affichent des perspectives relativement meilleures, tandis 
que les pays fragiles ou en proie à des conflits, qui pour-
raient dépendre de l’offre plus limitée dans le cadre du mé-
canisme COVAX, ont vu leurs perspectives s’assombrir de-
puis l’édition d’octobre 2020 des PEM.

Après une forte dégradation en 2020, seule une reprise 
modeste et à plusieurs vitesses est attendue en Amérique 
latine et aux Caraïbes en 2021. Grâce au redémarrage de 
la production manufacturière mondiale au deuxième se-
mestre 2020, la croissance a dépassé les attentes dans 
certains grands pays exportateurs de la région (l’Argen-
tine, le Brésil et le Pérou, par exemple), ce qui a porté 
les prévisions pour 2021 à 4,6 % (soit une révision de 
1 point de pourcentage). Les perspectives à plus long 
terme continuent cependant de dépendre de la trajectoire 
que prendra la pandémie. À quelques exceptions près (le 
Chili, le Costa Rica et le Mexique notamment), la plu-
part des pays ne disposent pas de suffisamment de vac-
cins pour assurer la couverture de toute leur population. 
De plus, les projections pour les pays des Caraïbes tribu-
taires du tourisme en 2021 ont été révisées à la baisse de 
1,5 point de pourcentage, à 2,4 %. 

La pandémie continue de faire des ravages en Afrique 
subsaharienne (en particulier en Afrique du Sud, au 
Ghana, au Kenya et au Nigéria). Après avoir enregistré 
la plus forte contraction qu’ait connue la région (–1,9 % 
en 2020), la croissance devrait rebondir pour atteindre 
3,4 % en 2021, soit beaucoup moins que la tendance 
prévue avant la pandémie. Les pays tributaires du tou-
risme seront vraisemblablement les plus touchés.

Les pressions inflationnistes devraient  
rester limitées dans la plupart des pays

Comme indiqué, les prix des produits de base, notam-
ment du pétrole, devraient encore se raffermir dans les pro-
chains mois. Ces prix ayant atteint il y a un an leur niveau 
le plus faible jamais enregistré, leur raffermissement devrait 
mécaniquement faire augmenter les indices des prix à la 

consommation, tandis que l’inflation globale, en particu-
lier, pourrait devenir volatile dans les mois qui viennent. 
Cette volatilité ne devrait cependant pas durer. D’après les 
projections de référence, l’inflation reviendra à sa moyenne 
à long terme alors que les capacités qui restent inemployées 
ne diminueront que progressivement et que les effets de 
base liés aux produits de base se dissiperont. 

Les perspectives moroses s’expliquent par l’évolution du 
marché du travail, où la croissance atone des salaires et la 
baisse du pouvoir de négociation des travailleurs ont été ag-
gravées depuis peu par le chômage élevé, le sous-emploi et 
la baisse du taux d’activité. De plus, plusieurs indicateurs de 
l’inflation sous-jacente restent faibles. L’analyse par les ser-
vices du FMI de l’évolution des prix sectoriels révèle que 
les tensions sur les prix sont modérées, aussi bien dans les 
secteurs où la fixation des prix est généralement moins sen-
sible au cycle conjoncturel que dans ceux où les prix ont 
tendance à réagir aux fluctuations de la demande globale 
(graphique 1.17). Les taux d’inflation calculés par moyenne 
tronquée (qui ne tiennent pas compte des variations ex-
trêmes des prix par rapport à la répartition des prix chaque 
mois afin d’éliminer l’inflation sous-jacente et d’obtenir une 
estimation impartiale des tensions sur les prix qui évolue 
lentement) indiquent que les pressions inflationnistes dimi-
nuent au lieu d’augmenter (graphique 1.18). 

Il est sans doute plus difficile de mesurer les capa-
cités inemployées durant la pandémie, car l’offre, tout 
comme la demande, ont évolué. Il n’en reste pas moins 
que même si les écarts de production sont moins négatifs 
qu’on ne l’estime actuellement, les conséquences sur l’in-
flation devraient être relativement modestes. Les courbes 
de Phillips se sont aplaties depuis quelques années pour 
diverses raisons, notamment la mondialisation, l’automa-
tisation, la concentration accrue du marché et l’augmen-
tation du pouvoir des entreprises en situation de mono-
psone sur les marchés du travail. Pour la même raison 
que l’inflation n’a pas beaucoup baissé lorsque les écarts 
de production étaient importants et négatifs durant la 
crise financière mondiale, l’inflation a peu de chances de 
beaucoup augmenter, à moins que les écarts de produc-
tion deviennent positifs et très marqués pendant une pé-
riode prolongée et que la politique monétaire ne réagisse 
pas aux anticipations d’une hausse de l’inflation. 

Que l’inflation dépasse temporairement son objectif ou 
commence à évoluer à la hausse à moyen terme, les consé-
quences seront très différentes et dépendront, dans le pre-
mier cas, de la crédibilité des cadres monétaires et de la ré-
action des autorités monétaires face à l’intensification des 
tensions inflationnistes. Ainsi, si la politique monétaire sert 
essentiellement à maintenir les coûts d’emprunt de l’État 
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au plus bas (ou donne largement l’impression de le faire) 
au détriment de la stabilité des prix, les anticipations infla-
tionnistes et l’inflation pourraient, en principe, augmenter 
rapidement. Mais cela semble peu probable dans la plu-
part des pays avancés et dans de nombreux pays émergents 
dont les banques centrales sont indépendantes. L’adoption 
de régimes de ciblage de l’inflation dans les années 90 a 
contribué à ancrer les anticipations inflationnistes autour 
des objectifs d’inflation des banques centrales dans les 
pays avancés. De plus, durant la pandémie, les indicateurs 
tirés des enquêtes sur les anticipations inflationnistes sont 
restés globalement stables, tout comme les indicateurs de 
marché, même si ces derniers ont légèrement augmenté 
dernièrement (graphique 1.19). 

Secteurs non conjoncturels Secteurs conjoncturels

Graphique 1.17. Inflation globale : contributions 
conjoncturelles et non conjoncturelles
(En points de pourcentage)

L’inflation (hors alimentation et énergie) a fortement diminué dans les secteurs 
généralement sensibles aux fluctuations de la demande globale 
(secteurs conjoncturels) et ceux qui ne le sont pas.

Sources : Eurostat ; Haver Analytics ; Organisation de coopération et de 
développement économiques ; calculs des services du FMI.
Note : Le graphique présente les effets fixes temporels de régressions dans 
lesquelles les moyennes mobiles glissantes sur trois mois de la contribution à 
l’inflation globale font l’objet d’une régression selon le pays et les effets fixes 
temporels, avec pondération selon le PIB en parités de pouvoir d’achat. La 
contribution d’un élément est définie comme sa variation de prix sur un an, 
multipliée par son poids dans le panier du calcul de l’IPC.

1. Pays avancés

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2 2. Pays émergents et pays en développement

–0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

2005 07 09 11 13 15 17 19 Janv.
21

2005 07 09 11 13 15 17 19 Janv.
21

IPC
IPC hors alimentation et énergie
Moyenne tronquée à 15 %

Les taux d’inflation calculés par moyenne tronquée indiquent que les pressions 
inflationnistes diminuent dans les pays avancés, conformément à divers indicateurs.

Sources : Haver Analytics ; Réserve fédérale de Cleveland ; calculs des services 
du FMI.
Note : IPC = indice des prix à la consommation.

–2

–1

0

1

2

3

4

5

Déc.
20

1997 2000 03 06 09 12 15 18

Graphique 1.18. Inflation tendancielle dans les pays avancés
(En pourcentage)

États-Unis
Zone euro
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sont stables ; ces anticipations ont légèrement augmenté aux États-Unis depuis 
mai, mais restent dans les limites de l’objectif d’inflation que la Réserve fédérale 
a récemment revu.

Sources : Bloomberg Finance L.P. ; calculs des services du FMI.
Note : Les dernières données disponibles datent du 17 mars 2021.
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En outre, les cadres monétaires se sont considérablement 
améliorés dans de nombreux pays émergents depuis une di-
zaine d’années. Les anticipations inflationnistes sont beau-
coup plus ancrées, l’inflation a reculé et est devenue moins 
durable et le risque d’une inflation galopante a diminué 
en conséquence, mais les progrès n’ont pas été uniformes. 
Certains pays continuent de connaître une inflation élevée 
et volatile et leur possibilité de mener une politique moné-
taire accommodante sans risquer de déstabiliser l’inflation 
pourrait être limitée (voir le chapitre 3 de l’édition d’oc-
tobre 2018 des PEM). La hausse rapide des prix des pro-
duits alimentaires a déjà fait augmenter les taux d’inflation 
globale dans certaines régions, notamment l’Afrique sub-
saharienne et l’Asie (voir le dossier spécial sur les produits 
de base dans ce chapitre). Une inflation globale temporai-
rement élevée pourrait accroître les anticipations inflation-
nistes dans ces pays et agir durablement sur l’inflation.

Le commerce international de services  
devrait rester atone

À mesure que la reprise se renforce en 2021, le com-
merce mondial devrait s’accélérer et sa croissance atteindre 
8,4 %, principalement grâce au rebond du volume des 
marchandises. Le commerce international de services (tou-
risme, transport) devrait demeurer morose tant que la 
pandémie n’est pas maîtrisée partout. Les restrictions aux 
voyages internationaux liées à la pandémie et plus généra-
lement, la crainte de voyager, devraient avoir des effets du-
rables sur les revenus des exportations de services. 

Au niveau mondial, les déficits et excédents des tran-
sactions courantes ont diminué au début de la crise, mais 
ont ensuite augmenté avec la hausse du commerce et 
des cours des produits de base. Les soldes courants de-
vraient demeurer globalement stables à moyen terme et 
se réduire progressivement aux États-Unis et en Chine. 
Les stocks d’actifs et de passifs internationaux devraient 
cependant rester à des niveaux historiquement élevés 
(graphique 1.20). 

Une incertitude primordiale  
et des risques nombreux

La trajectoire de la pandémie est si incertaine qu’il 
est très difficile de calculer la balance des risques autour 
de la prévision centrale ; les risques abondent de part et 
d’autre. De nouveaux vaccins qui ouvrent la voie à une 
reprise continuent d’être approuvés, mais leur effica-
cité contre de nouvelles souches du virus demeure incer-
taine. Si l’on tarde à vacciner l’ensemble de la population 

mondiale, des mutations du virus résistantes aux vaccins 
pourraient apparaître, de nouvelles flambées pourraient 
survenir n’importe où et à tout moment, et de nouvelles 
restrictions pourraient s’imposer pour ralentir la trans-
mission. Du fait que l’on ignore combien de temps va 
durer ce fonctionnement au coup par coup, il est difficile 
de prévoir d’autres éléments tels que la fermeté des ré-
actions des investisseurs privés, l’ampleur des bouées de 
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Chine Japon États-Unis

Écart

Graphique 1.20. Solde courant et positions extérieures
(En pourcentage du PIB mondial)

Le solde des transactions courantes à l’échelle mondiale s’est élargi en 2020 
et devrait s’élargir davantage en 2021.

Source : estimations des services du FMI.
Note : Afrique et MO = Afrique et Moyen-Orient (Afrique du Sud, Égypte, Éthiopie, 
Ghana, Jordanie, Kenya, Liban, Maroc, République démocratique du Congo, 
Soudan, Tanzanie, Tunisie) ; AL = Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili, 
Colombie, Mexique, Pérou, Uruguay) ; autres PA = autres pays avancés (Australie, 
Canada, France, Islande, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni) ; ECO = Europe 
centrale et orientale (Bélarus, Bulgarie, Croatie, Hongrie, Pologne, République 
tchèque, Roumanie, Slovaquie, Turquie, Ukraine) ; PA d’Asie = pays avancés 
d’Asie (Corée, province chinoise de Taiwan, RAS de Hong Kong, Singapour) ; 
PE d’Asie = pays émergents d’Asie (Inde, Indonésie, Pakistan, Philippines, 
Thaïlande, Viet Nam) ; PEC = pays européens créditeurs (Allemagne, Autriche, 
Belgique, Danemark, Finlande, Luxembourg, Norvège, Pays-Bas, Suède, Suisse) ; 
PED = pays européens débiteurs (Chypre, Espagne, Grèce, Irlande, Italie, Portugal, 
Slovénie) ; PEP = pays exportateurs de pétrole (Arabie saoudite, Algérie, 
Azerbaïdjan, Émirats arabes unis, Iran, Kazakhstan, Koweït, Nigéria, Oman, Qatar, 
Russie, Venezuela).
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sauvetage mises en place par les pouvoirs publics (alors 
que ceux-ci cherchent un équilibre entre l’aide à apporter 
et la marge de manœuvre à préserver pour prendre des 
mesures complémentaires ultérieurement) et l’étendue 
des séquelles. Les risques sont équilibrés à court terme, 
mais les perspectives sont plus favorables par la suite. 

Les principaux risques de dégradation sont notamment  
les suivants :
	• Une résurgence de la pandémie. Des souches résistantes 

aux vaccins pourraient freiner l’activité économique, de 
même que des risques opérationnels, tels que des retards 
dans la production et la distribution des vaccins. Un dé-
calage excessif selon les régions pourrait provoquer une 
succession de coups de frein et d’accélérateur en réaction 
à la réapparition de zones à risque et un prolongement 
des périodes de distanciation physique, et placer les mé-
nages, les entreprises et les décideurs dans l’incertitude. 
De plus, si les mutations sont plus rapides que le dé-
ploiement des vaccins, la COVID-19 pourrait se trans-
former en maladie endémique d’une gravité inconnue. 

	• Un resserrement des conditions financières. Une rééva-
luation des paramètres fondamentaux du marché (par 
exemple en réaction à une évolution défavorable de la 
COVID-19 ou à un arrêt des mesures de soutien plus 
tôt que prévu), une augmentation du rendement des 
obligations souveraines de référence (à la suite d’un vaste 
soutien budgétaire) ou une réappréciation des risques 
d’inflation (après des surprises inflationnistes dans un 
contexte de soutien monétaire et budgétaire important) 
pourraient donner lieu à une révision marquée du prix 
des actifs financiers. Les prix des actifs risqués pour-
raient brusquement chuter, créer une volatilité et provo-
quer des pertes sensibles dans les établissements finan-
ciers non bancaires. Des primes de risque plus élevées 
poseraient des difficultés de financement aux entreprises 
et aux ménages endettés. Une vague de faillites — qui 
ont été circonscrites jusqu’à présent grâce à un vaste 
soutien des pouvoirs publics — pourrait éroder les vo-
lants de capitaux des banques et limiter leur capacité à 
octroyer des crédits. Alors que l’endettement est élevé et 
en hausse, les emprunteurs vulnérables pourraient être 
confrontés à des risques de financement, et ce problème 
pourrait être particulièrement grave pour certains pays 
émergents et pays à faible revenu. Un durcissement des 
conditions financières obèrerait les perspectives de crois-
sance, ce qui pourrait entraîner une nouvelle réévalua-
tion des actifs financiers et créer une chaîne de réaction 
potentiellement dangereuse. 

	• Des séquelles prolongées. Bien que les mesures que les 
pouvoirs publics ont prises jusqu’à présent aient évité 

que la grave crise sanitaire et économique se trans-
forme en crise financière systémique (et qu’elles aient 
sans doute limité l’ampleur des séquelles qui seraient 
survenues autrement), la crise de la COVID-19 pour-
rait encore dégrader sensiblement et durablement le 
potentiel de l’offre, par exemple à la suite d’une baisse 
du taux d’activité, de faillites et des perturbations pro-
voquées sur les réseaux de production (voir le cha-
pitre 2). Plus la récession se prolongera, plus ces ef-
fets risqueront d’être permanents, en particulier dans 
les pays émergents et les pays en développement, où 
la prévalence d’entreprises relativement petites et le 
manque de profondeur des marchés de capitaux pour-
raient freiner l’investissement et l’emploi pendant 
longtemps. Les perturbations des réseaux de produc-
tion risquent de compromettre durablement la crois-
sance de la production. Dans le même temps, les me-
sures destinées à sauvegarder les flux de trésorerie des 
entreprises pourraient maintenir à flot des entreprises 
qui ne sont pas viables et entraîner une allocation inef-
ficiente des capitaux et de la main-d’œuvre qui frei-
nera la croissance à moyen terme. Dans la mesure où 
la réduction des relations personnelles limite les pro-
grammes de reconversion, la réaffectation de la main-
d’œuvre pourrait elle aussi être ralentie. Des séquelles 
prolongées sont en outre susceptibles d’exacerber les 
risques d’inflation alors que l’érosion de la capacité de 
production intensifie les contraintes de l’offre.

	• Une aggravation des troubles sociaux. Alors que les 
troubles sociaux s’étaient calmés les premiers mois de 
la pandémie du fait de la mobilité réduite, des événe-
ments récents donnent à penser que l’on pourrait ra-
pidement retrouver la tendance observée pendant plu-
sieurs années avant la pandémie, en particulier dans 
les pays où les progrès sur les plans social et politique 
sous-jacents sont au point mort et où la crise a mis 
en lumière ou exacerbé des problèmes préexistants. Si 
la crise se prolongeait, les troubles sociaux pourraient 
s’intensifier, risquant de saper la confiance et de ra-
lentir encore plus l’activité. Les efforts de réformes né-
cessaires pourraient eux aussi échouer, ce qui aurait des 
répercussions négatives sur la croissance à long terme 
et la viabilité de la dette. Il ressort d’une analyse ré-
cente des services du FMI que la volatilité des prix des 
denrées alimentaires pourrait jouer un rôle essentiel 
dans le déclenchement de troubles. 

	• Des catastrophes naturelles plus fréquentes. La fréquence et 
la gravité des catastrophes naturelles provoquées par des 
phénomènes météorologiques extrêmes liés aux change-
ments climatiques ont augmenté ces dernières années. 
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Elles ont imposé un lourd tribut humain et détruit des 
moyens de subsistance essentiels. Certains petits pays 
vulnérables pourraient même subir des dommages éco-
nomiques relativement importants, notamment parce 
que la riposte des pouvoirs publics à la pandémie a mis 
leurs capacités budgétaires à rude épreuve et a diminué 
leur capacité à faire face à une forte augmentation des 
besoins de soins de santé des suites de catastrophes (voir 
l’encadré 1.2). Les catastrophes naturelles pourraient 
en outre aggraver les tensions financières, en particulier 
dans le secteur de l’assurance. 

	• Des risques géopolitiques, commerciaux et technologiques. 
De nombreux facteurs de risques présents avant la 
COVID-19 restent d’actualité. Les tensions entre les 
États-Unis et la Chine demeurent élevées sur de mul-
tiples fronts, notamment le commerce international, la 
propriété intellectuelle et la cybersécurité. Le ralentis-
sement dû à la pandémie a créé des disparités écono-
miques nationales, qui pourraient également amener 
à mettre en place de nouveaux obstacles au commerce 
par nécessité de protéger les travailleurs nationaux. 
Alors que les échanges font déjà l’objet de nombreuses 
restrictions, ces mesures aggraveraient les facteurs 
d’inefficience et ralentiraient la reprise. De plus, des 
risques de tendances protectionnistes autour des tech-
nologies apparaissent. Ces tendances pourraient 
s’étendre aux fournitures médicales et aux innovations 
pharmaceutiques liées à la COVID-19, et freineraient 
alors l’offre mondiale de vaccins.

Du côté positif, les facteurs suivants pourraient influer sur 
les perspectives :
	• Une accélération de la production et du déploiement des 

vaccins. De nouveaux vaccins continuent d’être ap-
prouvés. Bien que les défis opérationnels soient de taille, 
ils pourraient être surmontés plus tôt que prévu, en par-
ticulier si de nouveaux vaccins qui ne doivent pas être 
conservés dans une chaîne du froid ou qui peuvent être 
administrés en une seule dose sont approuvés. Enfin, 
à mesure que les populations vulnérables seront vac-
cinées et que les taux d’hospitalisations baisseront, la 
crainte de l’infection pourrait rapidement disparaître. 
L’amélioration de la confiance des consommateurs sti-
mulerait la consommation de services, accélérerait les 
investissements en début de période et porterait la crois-
sance au-dessus du niveau de référence.

	• Des effets plus vastes et imprévus du soutien budgétaire. 
À la différence des mesures budgétaires prises au len-
demain de la crise financière mondiale, le soutien 
budgétaire, qui est l’un des éléments de la riposte des 

décideurs face à la pandémie, a été remarquablement 
vigoureux et pourrait avoir des effets plus vastes que 
prévu actuellement. De plus, les pays avancés pour-
raient disposer d’une marge de manœuvre budgétaire 
encore inexploitée qui pourrait servir à préparer une 
reprise beaucoup plus solide, limiter autant que pos-
sible les séquelles de la pandémie et réduire plus rapi-
dement la dépendance au carbone. 

	• Des politiques coordonnées. L’assouplissement de la po-
litique monétaire et budgétaire s’est fait de façon éner-
gique et synchronisée au début de la pandémie. La 
reprise pourrait être plus forte que prévu si la coor-
dination internationale sur les politiques de sortie 
se poursuit durant la phase ultérieure de la reprise. 
De plus, une coopération plus intense sur les vaccins 
pourrait accélérer leur production et leur distribution, 
mettre un terme plus tôt que prévu à la pandémie et li-
miter l’ampleur de ses séquelles.

Certains de ces facteurs sont pris en considération dans 
d’autres scénarios analysés dans l’encadré des scénarios. 

Priorités
Bien que les perspectives varient singulièrement selon 

les pays, les objectifs primordiaux des pouvoirs publics 
demeurent remarquablement uniformes. Le principal 
consiste à surmonter la crise sanitaire immédiate et à re-
trouver des niveaux d’emploi normaux. Ensuite, les pays 
doivent restreindre les répercussions à long terme de la 
crise en limitant les séquelles, notamment liées aux en-
treprises « zombies », et réduire les inégalités, tant au sein 
des pays qu’entre eux. À terme, le problème des change-
ments climatiques est plus pressant que jamais et exige 
des mesures audacieuses de réduction des émissions 
ciblant en particulier les plus grands pollueurs.

Une forte coopération internationale est essentielle pour 
atteindre ces objectifs et faire en sorte que les pays émer-
gents et les pays en développement à faible revenu conti-
nuent de réduire l’écart entre leur niveau de vie et celui 
des pays à revenu élevé. Sur le front sanitaire, cela revient 
à veiller à ce que la production mondiale de vaccins soit 
suffisante et que les vaccins soient universellement distri-
bués à des prix abordables de façon à ce que tous les pays 
puissent rapidement et résolument vaincre la pandémie. Il 
faudrait lever les restrictions sur les exportations des vac-
cins, leurs composantes et les produits médicaux. En outre, 
la communauté internationale doit agir en étroite colla-
boration pour veiller à ce que les pays en difficulté finan-
cière aient un accès suffisant aux liquidités internationales 
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pour maintenir les dépenses consacrées aux soins de santé, 
à d’autres secteurs sociaux et aux infrastructures, qui sont 
nécessaires pour qu’ils se développent et poursuivent leur 
convergence vers un revenu par habitant plus élevé. En 
plus de s’attaquer aux problèmes directement imputables 
à la pandémie, les pays doivent aussi coopérer étroitement 
pour redoubler les efforts d’atténuation des changements 
climatiques et résoudre les questions économiques au cœur 
des tensions commerciales et technologiques, ainsi que 
pour combler les lacunes du système commercial multi-
latéral fondé sur des règles. En tirant parti des progrès ré-
cents accomplis en matière de politique fiscale interna-
tionale, les efforts doivent continuer de viser à limiter le 
transfert de bénéfices entre pays, ainsi que l’évasion et la 
fraude fiscales. 

Adapter les mesures aux différentes phases  
de la pandémie et de la reprise

Bien que leurs objectifs puissent être analogues, les me-
sures qui s’imposent pour les réaliser doivent être adaptées 
à la situation particulière de chaque pays. Pour imposer 
une certaine structure, les mesures prioritaires suivantes 
sont classées selon les différentes phases de la crise : me-
sures immédiates, initiatives visant à entraîner la reprise et 
mesures destinées à bâtir une économie post-pandémique 
plus résiliente, inclusive et respectueuse de l’environne-
ment. Ces phases sont bien entendu assez approximatives. 
Dans la pratique, la frontière entre les phases successives est 
floue, et les pays peuvent être amenés à adopter des straté-
gies prévues pour des phases ultérieures avant d’avoir mené 
à bien celles des phases antérieures. En outre, la reprise 
étant inégale, différents pays peuvent traverser des phases 
différentes pendant un certain temps. Il n’en reste pas 
moins que, l’objectif commun étant de sortir de la crise ac-
tuelle, cette séquence peut guider les priorités des pouvoirs 
publics au niveau mondial et la coopération internationale 
qui s’impose pour les mettre en œuvre. 

Étant donné qu’une grande incertitude entoure les pers-
pectives, les décideurs devraient privilégier des mesures 
qui seraient prudentes quelle que soit la situation dans le 
monde. Il faudrait par exemple renforcer la protection so-
ciale en assouplissant les conditions d’admissibilité à l’as-
surance chômage de façon à inclure les travailleurs indé-
pendants et les travailleurs de l’économie informelle (voir 
le chapitre 2 de l’édition d’avril 2020 des PEM), consacrer 
des moyens suffisants aux soins de santé, aux programmes 
de développement de la petite enfance, à l’éducation et à 
la formation professionnelle, et investir dans les infrastruc-
tures vertes pour accélérer la transition vers une économie 

moins tributaire du carbone. Il faudrait en outre se préparer 
à adapter les mesures de soutien en faisant preuve de sou-
plesse, en remplaçant par exemple les dispositifs d’urgence 
par une réaffectation des dépenses à mesure que la pan-
démie évolue (voir les chapitres 2 et 3) tout en préservant 
les dépenses sociales et en évitant de maintenir des dépenses 
inefficientes. Il est important d’inscrire les mesures de sou-
tien à court terme dans des cadres crédibles à moyen terme. 

Phase 1 : sortir de la crise
Les perspectives des variables sanitaires et économiques 

demeurent incertaines et difficiles. Dans ces condi-
tions, les décideurs font encore face à des préoccupations 
immédiates.

Continuer de donner la priorité aux dépenses de santé. Le 
moyen le plus rapide d’obtenir de meilleurs résultats éco-
nomiques est de venir à bout de la pandémie. Les avan-
tages économiques des dépenses consacrées à la distribu-
tion et à l’administration des vaccins sont donc largement 
supérieurs à leur coût. La capacité de production de vac-
cins et, dans certains pays, les contraintes réglementaires 
continuent de créer des obstacles que l’on pourrait sur-
monter en accroissant les investissements publics et en 
harmonisant la réglementation. Il est essentiel de coo-
pérer sur la production et la distribution de vaccins à 
l’échelle mondiale et les pouvoirs publics ne doivent pas 
limiter la diffusion internationale des vaccins. Des me-
sures telles que la restriction des exportations de vaccins 
et d’autres fournitures médicales ne font que favoriser des 
mesures de rétorsion qui interrompent les chaînes d’ap-
provisionnement et mettent tous les pays dans une situa-
tion encore plus défavorable. L’apport d’un soutien sup-
plémentaire au mécanisme COVAX et la distribution 
des doses excédentaires dans le monde entier pourraient 
contribuer à assurer à tous un accès aux vaccins. 

Bien cibler les mesures de soutien budgétaires supplé-
mentaires et les adapter aux différentes phases de la pan-
démie. La politique budgétaire doit rester accommodante 
jusqu’à la fin de la pandémie. Bien entendu, certains pays 
ont une marge de manœuvre budgétaire limitée. Ils de-
vront alors trouver un équilibre entre les dépenses ex-
ceptionnelles et la viabilité de la dette dans des cadres 
crédibles. En revanche, les pays qui disposent d’un es-
pace budgétaire devraient poursuivre les transferts ci-
blés en faveur des ménages et des entreprises en difficulté 
à l’aide de dispositifs de chômage technique, de prêts 
aux entreprises et de paiements directs aux ménages. Les 
programmes de ce type doivent être bien calibrés, ci-
blés en fonction du stade de la pandémie et supprimés 
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progressivement à mesure que la demande reprend. Il est 
important que l’aide soit apportée sous conditions de res-
sources dans les pays qui font essentiellement appel à des 
paiements généralisés aux ménages. Lorsque l’aide est fi-
nalement réduite, il faut éviter de brusques revirements. 
Ainsi, on diminuera progressivement la part des salaires 
prise en charge par l’État dans le cadre de programmes 
de chômage technique et de chômage temporaire en aug-
mentant les aides à l’embauche afin d’aider les travailleurs 
à se reconvertir en fonction des besoins. De façon géné-
rale, un renforcement des aides sociales non seulement 
atténuera les répercussions sur les ménages durant la crise 
actuelle, mais permettra aussi aux pouvoirs publics de 
lancer une riposte automatique durant une reprise incer-
taine. C’est le cas par exemple du Togo, qui a définiti-
vement adopté une infrastructure numérique pour pro-
céder à des transferts monétaires d’urgence liés à la carte 
d’identité nationale, et de l’Indonésie, qui a étendu les al-
locations chômage aux travailleurs informels.

Accompagner par une politique monétaire accommodante, 
autant que possible. Les chocs négatifs sur l’offre et la 
demande survenant de façon synchronisée, il est assez 
difficile de déterminer quel est leur effet global sur l’écart 
de production. L’inflation demeure cependant modérée 
et les anticipations bien ancrées dans de nombreux pays, 
ce qui semble indiquer que la politique monétaire peut 
y rester accommodante. Alors que dans de nombreux 
pays, les taux d’intérêt restent dans la limite inférieure de 
leur fourchette, on peut s’attendre à ce que l’expansion 
des bilans des banques centrales continue de s’étendre (y 
compris dans certains marchés émergents, en fonction 
des besoins) et à ce que la trajectoire publiée des taux 
d’intérêt reste basse pendant un certain temps. Il est 
particulièrement fondamental que les banques centrales 
des pays avancés adoptent un cadrage prospectif clair et 
communiquent, sans se contenter de calibrer la politique 
monétaire accommodante qui convient au niveau 
national. Cela aura en outre des conséquences vitales sur 
les conditions financières extérieures dans les marchés 
émergents et sur l’impact de politiques divergentes sur 
les flux de capitaux (chapitre 4). Dans ce contexte, les 
pays émergents pourraient devoir examiner le bien-
fondé d’autres instruments de la panoplie pour assurer 
la stabilité, notamment la politique de change, la gestion 
des flux de capitaux et la politique macroprudentielle. 
Un taux de change flexible est généralement le meilleur 
moyen d’absorber les chocs internationaux et de limiter 
la mauvaise affectation des ressources dans les pays 
dont les marchés financiers sont bien développés et les 
bilans présentent peu d’asymétries. En revanche, des 

interventions sur les marchés des changes et des mesures 
temporaires de gestion des flux de capitaux peuvent, dans 
certaines circonstances, se révéler utiles dans les pays où 
les bilans sont vulnérables, en particulier pour renforcer 
l’autonomie de la politique monétaire en réaction à 
l’évolution nationale de l’inflation et de la production. 
Ces mesures ne sauraient toutefois se substituer à 
d’indispensables ajustements macroéconomiques.

Établir des mesures macroprudentielles efficaces pour maî-
triser les risques qui pèsent sur la stabilité financière. Une pé-
riode prolongée de politique monétaire accommodante va 
vraisemblablement aggraver les facteurs de vulnérabilité fi-
nancière déjà nombreux, les emprunteurs marginaux béné-
ficiant de la recherche de rendement par les investisseurs et 
de la détérioration des normes relatives à l’octroi de prêts. 
Comme indiqué dans l’édition d’avril 2021 du GFSR, les 
décideurs devraient prendre des mesures rapides en tenant 
compte des décalages éventuels entre l’activation des instru-
ments macroprudentiels et la manifestation de leurs effets. 
Ils devraient durcir certains outils macroprudentiels pour 
remédier à des points précis de vulnérabilité élevée, tout en 
évitant un resserrement général des conditions financières. 
S’ils ne disposent pas de tels outils (par exemple, dans cer-
tains segments du secteur de l’intermédiation financière 
non bancaire), les dirigeants doivent s’atteler d’urgence à en 
concevoir. Compte tenu des difficultés à créer et mettre en 
place des outils macroprudentiels dans les cadres existants, 
ils devraient également envisager d’établir des amortisseurs 
ailleurs en vue de protéger le système financier.

Phase 2 : préserver la reprise
La transition vers une économie post-pandémique 

pourrait être longue et difficile. Au cours de cette transi-
tion, les dirigeants devront trouver un équilibre entre les 
avantages que procurent les mesures d’atténuation des 
séquelles de la crise et les inconvénients qui découlent 
d’une réduction des incitations en faveur d’une allocation 
efficiente des ressources productives, sans pour autant 
perdre de vue la marge de manœuvre dont ils disposent.

Les mesures prises doivent remédier aux séquelles persis-
tantes sur le plan économique. Sans mesures compensa-
toires, la crise aura des effets tenaces à moyen terme sur 
les entreprises, le marché du travail et l’accumulation de 
capital humain. 
	• Les faillites d’entreprises pendant une crise détruisent 

les emplois propres à ces entités, mais aussi ceux de 
leurs fournisseurs. En limitant les faillites d’entreprises 
viables, les dirigeants évitent un préjudice économique 
persistant. Dans l’ensemble, les pouvoirs publics ont 
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mis un frein aux faillites pendant la pandémie, mais au 
fur et à mesure que la reprise se confirme, ils devraient 
renoncer à une aide généralisée pour passer à des me-
sures axées sur les secteurs les plus touchés, tels que le 
commerce de détail, la culture et d’autres services où 
les contacts sont fréquents (chapitre 2). 

	• Les dirigeants devraient faire en sorte que les politiques 
relatives au marché du travail préviennent le chômage de 
longue durée et que la portée des programmes de mise 
en chômage technique ou partiel soit réduite à mesure 
que la situation du marché du travail se normalise (cha-
pitre 3). L’appui sous forme de reconversion ou de recy-
clage professionnels devrait se poursuivre même une fois 
la reprise bien ancrée. Étant donné que le passage à un 
nouveau secteur peut prendre un certain temps, les tra-
vailleurs dont l’emploi a été supprimé devraient bénéfi-
cier d’une aide au revenu de longue durée afin de gérer 
leur transition vers des postes plus productifs.

	• L’interruption de la scolarité pendant la pandémie a 
lourdement pesé sur la constitution d’un capital humain 
indispensable à une croissance durable. L’amélioration 
du niveau d’instruction dans les pays à faible revenu 
est particulièrement menacée, compte tenu de la ca-
pacité limitée de ces pays à assurer un enseignement 
par d’autres moyens (encadré 2.3). En l’absence de 
mesures correctives, telles que l’augmentation des dé-
penses consacrées à l’éducation et à des infrastructures 
connexes, les disparités de niveau d’instruction risquent 
de perpétuer une divergence croissante au sein des so-
ciétés et entre les pays riches et les pays pauvres.

	• Lorsque la marge de manœuvre le permet et que la re-
prise est faible, accroître l’appui budgétaire peut être un 
moyen efficace d’éviter certains des effets à long terme 
les plus pernicieux de la récession. Les programmes 
axés sur la réalisation d’objectifs de croissance et 
d’équité à moyen terme, qui prévoient notamment la 
construction d’infrastructures visant à accélérer la ré-
duction de la dépendance au carbone, une augmen-
tation des dépenses de recherche ainsi qu’un investis-
sement dans le développement de la petite enfance, 
l’éducation et les initiatives de formation profession-
nelle, contribueront également à atténuer certaines sé-
quelles économiques persistantes. Lorsque des niveaux 
d’endettement élevés restreignent les possibilités d’ac-
tion, il convient également de chercher à dégager un 
espace budgétaire en augmentant les recettes (réduc-
tion des allégements fiscaux, meilleure couverture des 
registres et adoption de taxes sur la valeur ajoutée bien 
conçues), en améliorant la progressivité de l’impôt et 
en réduisant les subventions inutiles.

Cela sans renoncer à l’efficience. Des mesures d’urgence 
ont dû être prises pour apaiser les souffrances au plus fort 
de la crise, mais les maintenir indéfiniment freinerait la 
croissance nécessaire pour soutenir la reprise. À terme, les 
mesures de soutien aux entreprises en difficulté évincent 
les nouveaux projets et entravent la réaffectation globale 
du capital et de la main-d’œuvre. De la même manière, 
une assurance chômage trop généreuse peut réduire les 
incitations à travailler.  
	• Parmi les risques liés à l’efficience, la possibilité de voir 

se maintenir des entreprises « zombies » pèse particuliè-
rement sur la reprise. Contrairement à la situation ob-
servée pendant la crise financière mondiale et d’autres 
récessions, les faillites d’entreprises ont diminué dans 
les pays avancés (graphique 1.21). Cela est dû en partie 
aux mesures qui empêchent les créanciers de faire valoir 
leurs droits à l’égard d’entreprises en difficulté, notam-
ment les moratoires sur le remboursement de prêts ban-
caires, qui rendent inutile la recherche de protections 

Grand confinement, 2020
Crise financière mondiale, 2007–08
Autres récessions

Graphique 1.21. Faillites au cours de la récession actuelle
et de crises précédentes
(Indice, dernier trimestre avant la récession = 100 ; trimestres 
en récession en abscisse)

Contrairement à la situation observée lors de précédentes crises, les faillites 
d’entreprises ont diminué par rapport aux niveaux prépandémiques.

Sources : autorités nationales ; CEIC Data Company Limited ; calculs des services 
du FMI.
Note : Les données proviennent de 13 pays, avec divers degrés de couverture entre 
le 1er trimestre 1990 et le 3e trimestre 2020. Les lignes indiquent les moyennes 
pour chaque récession, le « trimestre 0 » étant le dernier trimestre précédant la 
récession. Pour le grand confinement, le trimestre 0 est le 4e trimestre 2019 pour 
tous les pays. Pour la crise financière mondiale, le trimestre 0 est, pour chaque 
pays, la date où le PIB réel a atteint un sommet en 2007–08. Les autres récessions 
sont propres à chaque pays et définies comme deux trimestres consécutifs à taux 
de croissance négatif sur les périodes 1990–2006 et 2009–19.
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similaires en cas de banqueroute. Les petites entreprises 
semblent avoir particulièrement bénéficié de ces me-
sures. Les entreprises suffisamment grandes accèdent 
généralement aux marchés des capitaux en émettant 
des obligations. Le nombre de défaillances d’entreprises 
émettant des titres de créance à caractère spéculatif a 
atteint son niveau le plus élevé depuis la crise finan-
cière mondiale (voir l’édition d’avril 2021 du GFSR). 
L’ensemble de ces éléments laisse entendre que si les 
mesures de soutien ont sans aucun doute permis de 
maintenir à flot de nombreuses entreprises viables, elles 
maintiennent également en vie des entreprises ineffi-
cientes qui auraient fait faillite même si le ralentisse-
ment observé n’avait pas eu lieu. Afin d’empêcher ces 
entreprises « zombies » de continuer d’accaparer des res-
sources, les pouvoirs publics devront réduire les prêts 
généralisés et les garanties de crédit, et s’appuyer davan-
tage sur des mécanismes de restructuration extrajudi-
ciaire spécifiques et des procédures plus simples pour la 
réorganisation des petites entreprises, la restructuration 
des prêts et le dépôt de bilan. Ils devraient en outre en-
courager les établissements de crédit à repérer les em-
prunteurs en difficulté et à en assurer la gestion, y com-
pris lorsque les moratoires et autres mesures de soutien 
restent en place. Les autorités de nombreux pays ont 
donc un choix peu enviable à faire : accepter une aug-
mentation des faillites d’entreprises à court terme ou 
soutenir des entreprises « zombies » improductives à 
long terme. L’arbitrage sera probablement encore plus 
difficile dans les secteurs les plus durement touchés. En 
outre, une défaillance généralisée des entreprises pour-
rait se répercuter sur le secteur financier et avoir une in-
cidence sur les réserves de fonds propres des banques. 
Par conséquent, les autorités devraient également envi-
sager de prendre des mesures dont les résultats se rap-
procheraient des effets de recapitalisation observés à la 
suite d’injections de fonds propres, lesquelles sont diffi-
ciles à mettre en œuvre directement dans toutes les en-
treprises, à l’exception des plus grandes. Ces mesures se 
traduiraient notamment par des prêts dont le rembour-
sement est subordonné à la réalisation de bénéfices ulté-
rieurs suffisants ou par la souscription de prêts similaires 
dans le secteur privé. 

	• La transition vers une économie post-COVID-19 pas-
sera inévitablement par une réaffectation des ressources 
en faveur des secteurs en redressement. Le meilleur 
moyen d’y parvenir est de réduire le niveau global de 
l’aide octroyée, tant pour les ménages que pour les en-
treprises, tout en apportant un appui ciblé aux secteurs 
les plus durement éprouvés. Le secteur des services, en 

particulier, a connu un ralentissement beaucoup plus 
marqué que les autres pans de l’économie. Par consé-
quent, il serait peut-être préférable de mettre l’accent, 
de manière continue et ciblée, sur les entreprises de ser-
vices. Un retrait prématuré de l’aide aux secteurs les plus 
touchés risque de déboucher sur une reprise inégale et 
de laisser des séquelles dans certains secteurs, empêchant 
ainsi une réaffectation nécessaire à long terme. Bien en-
tendu, l’équilibre entre la fin de cette aide et l’appui à 
des entreprises non viables sera difficile à trouver ; les 
mesures sectorielles devront être supprimées à terme. 
Toutefois, en menant cette démarche plus lentement 
dans les secteurs les plus touchés, les pouvoirs publics 
peuvent espérer limiter les séquelles au niveau sectoriel.

	• La crise a frappé plus durement les petites entreprises. 
Par conséquent, il convient de renforcer les mesures vi-
sant à promouvoir la concurrence et à limiter la concen-
tration du marché afin d’éviter une forte augmentation 
des monopoles pendant la reprise.

Phase 3 : investir dans le futur
Plusieurs questions constitueront des enjeux à plus 

long terme pour les pouvoirs publics, qu’elles soient liées 
à la pandémie ou héritées de tendances antérieures. Les 
plus importantes sont la crise climatique actuelle, la ré-
forme des cadres d’action et l’amélioration de la coopéra-
tion internationale. 

La coopération internationale reste essentielle. La pan-
démie a touché tous les habitants de la planète, quelle 
que soit leur nationalité. Par conséquent, les pays doivent 
coopérer pour faire face aux répercussions mondiales de 
la crise. 
	• Un accès continu aux liquidités peut empêcher les pres-

sions liées au financement extérieur de se propager d’un 
pays à l’autre et accroître la marge de manœuvre des au-
torités monétaires. Pour réduire la probabilité que les 
besoins de financement de la balance des paiements res-
treignent les dépenses essentielles en matière de santé et 
d’aide sociale, le FMI a étoffé sa panoplie d’instruments 
de prêt : il a mis en place de nouveaux mécanismes de 
financement, augmenté les limites d’accès pour les fi-
nancements d’urgence et a donné à plus de pays la pos-
sibilité de bénéficier de dons leur permettant d’alléger 
le service de leur dette. En outre, l’initiative de suspen-
sion du service de la dette (ISSD) du Groupe des Vingt 
(G20), soutenue par la Banque mondiale et le FMI, 
permet de suspendre le paiement du service de la dette 
de 73 pays jusqu’en juin 2021. Une augmentation des 
allocations de droits de tirage spéciaux (DTS) pour tous 
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les pays permettrait de pouvoir mieux atténuer les effets 
des chocs actuels au cours d’une reprise inégale. Un ap-
port temporaire de liquidités peut compenser en partie 
le manque de marge de manœuvre, mais pourrait se ré-
véler insuffisant pour les pays dont la dette souveraine 
n’est pas viable. Dans de tels cas de figure, ceux qui ré-
pondent aux conditions prévues devraient, en collabora-
tion avec leurs créanciers, s’employer à restructurer leur 
dette en recourant au cadre commun approuvé par le 
G20. Sans cette démarche, ces pays risquent de se voir 
contraints de renoncer à des dépenses de santé et d’in-
vestissement indispensables et de consacrer leurs rares 
réserves de change à leurs obligations liées à la dette ex-
térieure, ce qui retarderait encore davantage leur déve-
loppement à long terme et leur convergence vers un ni-
veau plus élevé de revenu par habitant. 

	• Par ailleurs, certains différends commerciaux de 
portée internationale ne sont toujours pas résolus. Ils 
concernent notamment l’incapacité à sortir d’une im-
passe au sujet des nominations à l’Organe d’appel de 
l’Organisation mondiale du commerce et les tensions 
commerciales entre les États-Unis et la Chine. 

Stimuler la productivité et la croissance. Même avant la 
pandémie, la croissance de la productivité était timide de-
puis plusieurs décennies. Bien que les causes profondes 
de cette situation soient difficiles à déterminer, il est pos-
sible que l’amélioration de l’efficience reste anémique et 
nécessite la prise de mesures correctives, notamment des 
investissements dans l’éducation, la recherche et les infra-
structures. Cela dit, un autre avenir pourrait se dessiner, 
compte tenu des innovations en matière d’intelligence ar-
tificielle qui entraînent des progrès rapides de la produc-
tivité à mesure qu’une nouvelle vague d’automatisation 
s’étend à des tâches non routinières. Les pôles de crois-
sance dans des secteurs tels que la logistique et les ser-
vices pourraient impulser un nouvel élan après une dé-
cennie de croissance médiocre dans de nombreux pays. 
Une évolution de ce type ne se ferait pas sans inconvé-
nients : les pertes d’emplois dans des professions peu qua-
lifiées et routinières pourrait amplifier les inégalités, et 
la fracture numérique pourrait exacerber les disparités 
entre ceux qui ont accès à des possibilités en ligne et le 
reste de la population. Des mesures telles que l’amélio-
ration des réseaux à large bande et la réduction des coûts 
d’accès aux télécommunications pourraient réduire ces 
inconvénients, tandis que la reconversion des travailleurs 
et l’investissement dans la formation numérique contri-
bueraient de manière plus générale à élargir l’accès aux 
nouvelles possibilités d’emploi.

Une amélioration des cadres d’action peut permettre de 
dégager une marge de manœuvre. La marge de manœuvre 
dont disposent les pouvoirs publics pour agir dépend 
du cadre dans lequel ils opèrent. L’amélioration des 
cadres d’action peut permettre d’assouplir certaines des 
contraintes qui entravent leurs efforts.
	• Les pays en difficulté peuvent être amenés à envi-

sager une restructuration préventive de leur dette. Loin 
d’être la solution idéale, une restructuration négociée 
avec les créanciers des pays très endettés serait toute-
fois préférable à un défaut de paiement désordonné. Si 
les contrats obligataires contiennent des clauses d’ac-
tion collective et que la nouvelle offre est considérée 
comme raisonnable par la majorité qualifiée des dé-
tenteurs d’obligations, une restructuration serait alors 
plus facile à gérer. Elle pourrait prendre la forme d’un 
allongement des échéances, d’une réduction des taux 
d’intérêt, d’une réduction du principal ou d’autres 
échanges de créances. Le cadre commun du G20 pré-
voit un modèle pour certains pays et pourrait éven-
tuellement être appliqué au-delà de la liste actuelle, qui 
comprend les pays pouvant bénéficier de l’ISSD. 

	• Plus généralement, un espace budgétaire peut être dé-
gagé à l’aide de mesures qui permettent non seulement 
d’accroître les recettes, mais aussi de rendre la fiscalité 
plus progressive au moyen, par exemple, d’une aug-
mentation de l’impôt pour les particuliers fortunés et 
les sociétés très rentables, qui sont comparativement 
moins touchés par la pandémie, de la suppression des 
niches fiscales au niveau national, de la réduction des 
dépenses fiscales et d’une meilleure administration 
des recettes (notamment en recourant davantage à la 
déclaration électronique pour accroître le respect des 
obligations fiscales). Il faudra compléter les efforts dé-
ployés à l’échelle nationale par une étroite coopération 
internationale afin de limiter les transferts de béné-
fices ainsi que la fraude et l’évasion fiscales. Ces initia-
tives peuvent être renforcées du côté des dépenses en 
améliorant l’efficience et la gouvernance des investis-
sements et des marchés publics, en réduisant les sub-
ventions mal ciblées et en rationalisant les dépenses 
ordinaires. S’engager à revenir au respect des règles 
budgétaires ou préapprouver des réformes fiscales dès 
maintenant pour les mettre en œuvre une fois la pan-
démie durablement maîtrisée pourrait renforcer la cré-
dibilité des cadres budgétaires. 

	• Cadres de politique monétaire. Dans les pays où les taux 
d’intérêt se situent à leur borne inférieure effective 
(principalement les pays avancés, mais aussi certains 
pays émergents comme le Chili et le Pérou), continuer 
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d’appliquer des mesures non conventionnelles de po-
litique monétaire, y compris l’achat d’actifs, le cadrage 
prospectif ou même des taux d’intérêt négatifs, peut 
permettre d’accroître la marge de manœuvre. Dans les 
pays émergents, les programmes d’achat d’actifs peuvent 
créer une marge supplémentaire, à condition que les 
objectifs soient clairs, que les mesures soient bien com-
muniquées et qu’elles s’inscrivent dans un cadre d’ac-
tion plus global et cohérent, dans lequel la banque cen-
trale est explicitement chargée d’assurer la stabilité des 
prix. Un cadre de politique budgétaire crédible peut 
permettre d’accroître encore la marge de manœuvre né-
cessaire pour continuer d’appliquer temporairement ces 
mesures non conventionnelles, car il enverrait un signal 
fort sur la limitation des émissions souveraines et des 
achats de la banque centrale (chapitre 4). 

Sans coopération internationale, les changements clima-
tiques continueront de freiner la croissance et la convergence 
économiques. Les émissions mondiales ont diminué d’en-
viron 4 % en 2020, ce qui correspond globalement à la ré-
duction de la production (graphique 1.22). Cette baisse est 
probablement temporaire. L’économie mondiale doit enre-
gistrer une diminution similaire chaque année au cours des 
30 ans à venir pour réduire les émissions de 80 % d’ici à 
2050. En l’absence d’une action immédiate et coordonnée 
à l’échelle mondiale, les émissions augmenteront de nou-
veau lorsque la pandémie sera surmontée et que la pro-
duction augmentera, et ce sont les pays les moins à même 
d’assumer les coûts d’une nécessaire adaptation, à savoir 
les petits pays et les pays à faible revenu, qui en pâtiront le 
plus (encadré 1.2). Un ensemble complet de mesures peut 
permettre d’atténuer les pires effets des changements cli-
matiques moyennant des coûts de production relativement 
faibles pendant la phase de transition (voir le chapitre 3 de 
l’édition d’octobre 2020 des PEM). Il devrait reposer sur 
les éléments suivants. 
	• Tarification du carbone : il est essentiel d’augmenter 

le prix du carbone pour décourager l’utilisation des 
combustibles les plus préjudiciables pour la société, 
notamment le charbon. Étant donné que le premier 
dollar de la taxe sur le carbone est le plus efficace, les 
pays ne souhaitant pas imposer des impôts élevés ne 
devraient pas hésiter à instaurer des taxes modérées, 
de préférence croissantes, sur le carbone ou à envisager 
des systèmes d’échange de droits d’émission. La mise 
en place d’un dispositif de prix plancher du carbone 
dans les grands pays émetteurs, conçu de manière suf-
fisamment souple pour tenir compte de considéra-
tions d’équité et des contraintes liées aux politiques 

nationales, peut contribuer à coordonner et à intensi-
fier l’action à cet égard (voir l’édition d’octobre 2019 
du Moniteur des finances publiques).

	• Investissement dans des infrastructures respectueuses de l’en-
vironnement : un élan en faveur d’infrastructures respec-
tueuses de l’environnement, financé en partie par une 
taxe sur le carbone, pourrait compenser les pertes éco-
nomiques liées à une hausse des coûts de l’énergie. Il 
pourrait s’agir notamment d’améliorer le transport et la 
distribution de l’électricité produite à partir de sources 
d’énergie renouvelables, d’accorder des subventions vi-
sant à améliorer le rendement énergétique des bâtiments 
et de mettre en place de meilleures infrastructures de 
transport écologique (transports en commun, recharge 
des véhicules électriques, etc.). 

	• Subventions en faveur de la recherche à orientation éco-
logique : bien que les effets en soient incertains et dif-
férés, la mise en place de subventions en faveur de la 
recherche sur les technologies vertes peut permettre 
d’accélérer considérablement le passage à une éco-
nomie sans émission de carbone et, compte tenu de 
la petite taille du secteur des technologies vertes, se 

Trafic aérien intérieur Transport terrestre Industrie
Électricité Ménages Total

Graphique 1.22. Émissions cumulées de dioxyde de carbone 
dans le monde, 2020 par rapport à 2019
(Différence en pourcentage)

Les émissions mondiales ont été inférieures de 4 % en 2020 en raison 
du ralentissement de l’activité imputable à la pandémie.

Source : Carbon Monitor (https://carbonmonitor.org/).
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révéler relativement peu coûteuse. Il convient de noter 
qu’en réduisant le coût des futures énergies vertes et 
des technologies à émissions négatives, les subventions 
à la recherche favoriseront la réalisation des futurs ob-
jectifs de décarbonation.

	• Transferts compensatoires ciblés : les personnes à faible re-
venu seront les plus durement touchées par les mesures 

d’atténuation des changements climatiques, car elles 
présentent une consommation plus énergivore et sont 
plus susceptibles de travailler dans des secteurs à forte 
consommation d’énergie. Des transferts et des remises 
ciblés, financés par des taxes sur le carbone, peuvent 
compenser ces effets et éviter ainsi que l’atténuation des 
changements climatiques ne creuse les inégalités.
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Lors de la publication de l’édition d’octobre 2020 des 
Perspectives de l’économie mondiale (PEM), une grande in-
certitude entourait l’homologation et la disponibilité des 
vaccins, ce qui se traduisait par des écarts notables entre 
le scénario de référence et les autres scénarios examinés. 
Si certains éléments d’incertitude concernant les vaccins 
ont été levés, d’autres sont apparus. Même si ces aléas 
ne conduisent pas forcément à des écarts aussi élevés par 
rapport au scénario de référence qu’en octobre, ils restent 
toutefois non négligeables. 

Le modèle G20 est utilisé pour illustrer cette situa-
tion, car il permet d’estimer l’incidence potentielle de 
la montée de l’incertitude quant à l’évolution de la pan-
démie en tenant compte de l’apparition de nouveaux 
variants, de l’efficacité des vaccins et du rythme de leur 
distribution. Dans le scénario favorable, il est supposé 
que la reprise soit beaucoup plus forte que celle prévue 
dans le scénario de référence, car la distribution des vac-
cins permet aux secteurs où les contacts sont fréquents 
de retrouver rapidement leur niveau d’activité et d’ac-
croître ainsi le sentiment de confiance. Dans le scénario 
défavorable, il est supposé que la distribution des vaccins 
ne se déroule pas aussi bien que dans le scénario de ré-
férence et que les variants se révèlent plus résistants aux 
vaccins. Par conséquent, des modifications supplémen-
taires doivent être apportées à la composition des vac-
cins, ce qui retarde considérablement le processus d’im-
munité collective et donc la reprise dans les secteurs où 
les contacts sont fréquents. 

Scénario favorable

Dans le scénario favorable (lignes bleues dans le gra-
phique 1 de l’encadré des scénarios), il est supposé que la 
distribution des vaccins soit environ 10 % plus rapide que 
dans le scénario de référence et que les vaccins permettent 
de prévenir les infections dues à l’ensemble croissant de 
variants et de limiter la contagiosité des personnes vacci-
nées. L’amélioration de la situation sur le front des vaccins 
et la diminution rapide des préoccupations liées à la ma-
ladie entraînent alors une normalisation plus rapide que 
prévu des déplacements, ce qui renforce la confiance des 
ménages et des entreprises. Ce sentiment de confiance se 
traduit par un retrait plus rapide que prévu de l’épargne 
accumulée, une libération rapide de la demande refoulée 
et une accélération de l’investissement privé. Compte 
tenu du bon ancrage des anticipations inflationnistes, 
l’accélération de l’inflation provoquée par la demande ne 

Les auteurs du présent encadré sont Ben Hunt et Susanna Mursula.

conduit pas les autorités monétaires de la plupart des pays 
à resserrer leur politique, et la baisse des taux d’intérêt 
réels qui en résulte stimule davantage la demande privée. 
Il est supposé que les autorités budgétaires réduisent les 
dépenses liées aux stabilisateurs automatiques en fonc-
tion de l’évolution de la reprise, mais elles ne mettent fin 
à aucune autre mesure discrétionnaire par rapport au scé-
nario de référence. Le rebond plus rapide de la demande 
à court terme contribue à réduire certaines des séquelles 
temporaires mais persistantes prévues dans le scénario de 
référence, car la demande de main-d’œuvre s’accroît, ce 

Scénario favorable Scénario défavorable

Graphique 1 de l’encadré des scénarios.
Autres évolutions possibles de la lutte contre 
le virus de la COVID-19
(Écart par rapport au scénario de référence)

Source : FMI, simulations selon le modèle G20.
Note : PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et pays 
en développement.
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qui permet de juguler rapidement la perte de capital hu-
main ; certaines faillites sont évitées et la reprise de l’in-
vestissement privé stimule temporairement la croissance 
de la productivité. 

Étant donné que les vaccins sont d’abord distribués 
dans les pays avancés et que l’épargne accumulée et la de-
mande refoulée y sont plus élevées, ces pays sont les prin-
cipaux moteurs d’une reprise plus rapide que prévu ; les 
pays émergents et les pays en développement jouent un 
rôle légèrement moins important. Le PIB mondial aug-
mente plus rapidement que dans le scénario de référence, 
de près de ½ point de pourcentage en 2021, atteint près 
de 1 point de pourcentage en 2022, mais ralentit forte-
ment en 2023 pour revenir à un niveau très proche de 
celui prévu dans le scénario de référence. La croissance 
du PIB des pays avancés est supérieure d’environ ½ point 
de pourcentage à celle du scénario de référence en 2021 
et accélère pour dépasser de plus d’un point de pourcen-
tage le niveau de référence en 2022. La croissance du PIB 
des pays émergents et des pays en développement est su-
périeure d’environ ¼ point de pourcentage à celle du 
scénario de référence en 2021 et atteint ¾ point de pour-
centage en 2022. La reprise plus rapide que prévu ainsi 
que l’effacement correspondant d’une partie des séquelles 
supposées dans le scénario de référence placent la pro-
duction mondiale près de 1 % au-dessus du niveau de ré-
férence à la fin de la période considérée.

Scénario défavorable

Dans le scénario défavorable (lignes rouges dans le 
graphique 1 de l’encadré des scénarios), il est supposé 
que des goulets d’étranglement au niveau de l’offre et 
d’autres problèmes logistiques concernant la livraison des 
vaccins les plus efficaces contre les variants en expansion 
permettent aux variants existants de bien s’implanter. 
Il est également supposé que de nouvelles mutations se 
produisent. Ainsi, le délai pour atteindre l’immunité 
collective est allongé d’environ six mois dans les pays 
avancés et neuf mois dans les pays émergents et les pays 
en développement. La persistance de taux d’infection et 

de mortalité élevés ralentit la normalisation des déplace-
ments et le redressement de la demande dans les secteurs 
où les contacts sont fréquents. Cela réduit les revenus 
des entreprises et des ménages et assombrit leurs antici-
pations de revenus escomptés, ce qui sape davantage la 
confiance des consommateurs et des entreprises. Une re-
prise plus lente que prévu accroît l’aversion pour le risque 
et entraîne un resserrement des conditions financières 
pour les entreprises vulnérables, ce qui freine encore da-
vantage la croissance. Il est supposé que des mesures de 
politique monétaire non conventionnelles empêchent 
une hausse sensible des taux souverains. Le manque de 
marge de manœuvre sur le plan de la politique moné-
taire conventionnelle et la réduction de l’espace budgé-
taire restreignent la capacité des dirigeants à intensifier 
leur action. En outre, aucune nouvelle mesure budgétaire 
discrétionnaire n’est supposée. Du fait d’un rebond plus 
faible de l’activité, les séquelles sont proportionnellement 
plus importantes que celles prévues dans le scénario de 
référence, ce qui ralentit la vitesse du redressement une 
fois que la disponibilité et l’efficacité des vaccins se sont 
suffisamment améliorées pour permettre un retour des 
déplacements à leurs niveaux d’avant la pandémie. 

Par rapport au scénario de référence, la croissance du 
PIB mondial ralentit d’environ 1½ point de pourcen-
tage de plus en 2021 et d’un point de pourcentage sup-
plémentaire en 2022, avant de se redresser légèrement 
au-dessus du niveau de référence en 2023 et par la suite. 
La croissance des pays avancés et celle des pays émergents 
et des pays en développement reculent à peu près dans 
les mêmes proportions en 2021, mais du fait du resser-
rement plus marqué des conditions financières pour les 
entreprises vulnérables dans les pays émergents et les pays 
en développement, la croissance de ces derniers ralentit 
davantage que celle des pays avancés en 2022. La reprise 
beaucoup plus lente que prévu laisse des séquelles sup-
plémentaires et, conjuguée au durcissement des condi-
tions financières, donne lieu à une production inférieure 
d’environ 1½ % à celle du scénario de référence à la fin 
de la période considérée. 

Encadré des scénarios  (fin)
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L’industrie manufacturière mondiale s’est fortement 
contractée au printemps 2020. Cependant, contrairement 
à l’évolution constatée pendant la crise financière mon-
diale, le recul a été de courte durée, puisque des reprises 
synchronisées en forme de V ont été observées dans les 
pays avancés et les pays émergents au cours du second se-
mestre de l’année. Si le rebond s’explique en partie par la 
reprise de la production une fois les interruptions termi-
nées, d’autres facteurs liés à la demande ont également 
joué un rôle, notamment la libération de la demande re-
foulée après la levée des mesures de confinement et l’aug-
mentation de la demande d’équipements de protection et 
de produits qui facilitent le travail à domicile.

La reprise a été plus marquée dans certains secteurs 
que dans d’autres (graphique 1.1.1), ce qui est dû à plu-
sieurs facteurs.
	• Les dépenses de consommation en biens durables ont aug-

menté dans les pays avancés, sous l’effet des programmes 
de soutien des pouvoirs publics, de la demande refoulée 
et de la limitation des dépenses consacrées aux services 
depuis le début de la pandémie : la part des biens du-
rables dans les dépenses de consommation a atteint en-
viron 12 % au troisième trimestre de 2020, alors que 
la moyenne était de 10,5 % au cours des deux années 
précédant la pandémie. La hausse est plus manifeste 
pour des produits comme les automobiles et les appa-
reils électriques. Les ventes mondiales d’automobiles, 
par exemple, ont retrouvé leur niveau d’avant la pan-
démie en décembre 2020, après avoir chuté de plus de 
40 % jusqu’en avril. Pour expliquer ce rebond, il faut 
probablement tenir également compte de la volonté de 
respecter les distances de sécurité et d’éviter les trans-
ports publics, ainsi que des effets des programmes d’in-
citation à l’achat et des déductions fiscales. Le secteur 
automobile a été le principal moteur de la reprise de 
l’industrie manufacturière, étant à l’origine d’environ 
35 % du rebond mondial au second semestre de 2020, 
tandis que les équipements électriques y ont contribué 
pour près de 5 % (graphique 1.1.2). La réorientation 
vers des biens durables a également soutenu le net re-
dressement du commerce mondial ; les importations de 
biens de consommation des pays avancés ont représenté 
près d’un tiers de la reprise qu’a connue la valeur des 
échanges commerciaux dans le monde (hors pétrole) 
au cours du deuxième semestre de 2020. Le rebond des 
dépenses en biens durables a été moins prononcé dans 
les pays émergents, à l’exception de la Chine.

Nadia Mounir est l’auteure du présent encadré. Aneta Radzikowski 
y a également contribué par son travail de recherche.

	• La pandémie a accru la demande de certains produits : 
le matériel électronique, du fait de la transition vers 
le télétravail et l’apprentissage à distance, ainsi que 
le plastique, le caoutchouc et le textile, principales 
sources des équipements de protection individuelle. 
Ces secteurs sont à l’origine d’environ 10 % du re-
bond de l’industrie manufacturière.

	• Les incertitudes persistantes qui entourent les pers-
pectives liées à la pandémie ont entravé la reprise de 
l’inv Matériel privé, en particulier dans les équipe-
ments. Cela a limité le redressement de la production 
de machines et d’autres biens d’équipement. La pro-
duction dans ces secteurs reste inférieure d’environ 
6 % aux niveaux d’avant la pandémie (à l’exception 
du secteur aéronautique, qui affiche un niveau in-
férieur de près de 20 %). Des signes d’amélioration 
constante sont perceptibles en ce qui concerne la 
production de machines ; les importations de biens 
d’équipement ont repris à la fin de l’année 2020.

Les perspectives à court terme de l’industrie manufactu-
rière mondiale restent positives, comme en témoignent les 
indicateurs de l’indice des directeurs d’achat de ce secteur 
établi en février, qui attestent d’une poursuite de l’expan-
sion, bien qu’à un rythme plus lent. Alors que la reprise 

Tous les secteurs
Métaux bruts
Machines
Électronique
Véhicules à moteur
Aéronautique
Textiles

Graphique 1.1.1. Industrie manufacturière 
mondiale : principaux secteurs
(Indice, décembre 2019 = 100 ;
corrigé des variations saisonnières)

Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : hors Chine.
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Encadré 1.1.  Industrie manufacturière mondiale : reprise en V et incidences sur les perspectives mondiales
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à court terme pourrait être tempérée par la résurgence de 
cas de COVID-19 dans plusieurs pays de premier plan, 
les données sur les directives de distanciation physique 
imposées à la fin 2020 et au début 2021 en Europe et au 
Royaume-Uni révèlent une incidence relativement faible 
de ces mesures sur l’activité manufacturière. Cela s’ex-
plique en partie par le caractère moins strict des mesures 
d’endiguement par rapport à celles prises en avril et mai, et 
par des perturbations beaucoup moins fortes de la produc-
tion et des chaînes d’approvisionnement. La demande de 
biens, en particulier de biens durables, semble également 
être devenue moins sensible aux variations des déplace-
ments, comme cela a été constaté au second semestre de 
2020 (graphique 1.1.3).

Au-delà du court terme, la généralisation de l’accès 
aux vaccins et la normalisation des activités où les 
contacts sont fréquents, ainsi que le maintien de l’appui 
des pouvoirs publics, devraient contribuer à soutenir la 

reprise de l’industrie manufacturière. La poursuite de la 
normalisation des dépenses d’investissement mondiales 
constituera une source importante de demande pour 
l’industrie manufacturière. Cependant, plusieurs facteurs 
propres à la récession liée à la COVID-19 pourraient res-
treindre la vigueur de cette reprise : 1) une réorientation 
de la demande mondiale des biens durables vers les ser-
vices sera probablement observée, car ces derniers ont re-
présenté l’essentiel de la baisse du PIB mondial et restent 
bien en deçà de leurs niveaux d’avant la pandémie ; 2) la 
reconstitution des stocks, élément important des retour-
nements de la conjoncture, sera probablement plus lente 
cette fois-ci, étant donné que le déstockage a été moins 
marqué pendant cette récession que lors d’épisodes pré-
cédents et que des incertitudes subsistent quant aux pers-
pectives liées à la pandémie (graphique 1.1.4).

Métaux bruts Machines
Électronique Matériel électrique
Véhicules à moteur Autres biens durables
Produits chimiques Pétrole
Autres biens
non durables

Total

Graphique 1.1.2. Industrie manufacturière 
mondiale par secteur
(Contribution à la variation en pourcentage en 
glissement annuel ; en points de pourcentage)

Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : hors Chine.
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Graphique 1.1.3. Corrélation entre les 
mesures de confinement dans les pays 
avancés et la consommation de biens durables

Sources : base de données de l’Organisation de coopération 
et de développement économiques ; Goldman Sachs ; 
Haver Analytics ; calculs des services du FMI. 
Note : Les pays avancés compris ici sont les suivants : 
Australie, Canada, Corée, Danemark, États-Unis, Hong Kong 
(RAS), Israël, Japon, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni, 
Suède, Taiwan (province chinoise) et zone euro. Ce groupe 
représente 41,4 % de la consommation mondiale pondérée 
selon les parités de pouvoir d’achat. Le coefficient estimé de 
l’indice de confinement était –0,5 au 2e trimestre, avec un 
niveau de signification de 5 %. Les codes pays utilisés sont 
ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
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Graphique 1.1.4. Stocks dans les pays avancés 
et perspectives de l’industrie manufacturière 
(Variation des stocks en pourcentage du PIB ; agrégée 
selon les parités de pouvoir d’achat)

Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : Les pays avancés compris ici sont les suivants : 
Australie, Canada, Corée, Danemark, États-Unis, Israël, 
Japon, Norvège, Nouvelle-Zélande, République tchèque, 
Royaume-Uni, Suède, Taiwan (province chinoise) 
et zone euro. Ce groupe représente 42,9 % du PIB mondial 
pondéré selon les parités de pouvoir d’achat.
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Les catastrophes majeures liées aux conditions météorolo-
giques entraînent, dès qu’elles frappent, des baisses considé-
rables du PIB réel par habitant, de l’ordre de 1,2 point de 
pourcentage en moyenne. Et les effets néfastes sont plus mar-
qués dans les zones où l’exposition et la vulnérabilité sont 
élevées, notamment dans les pays en développement à faible 
revenu et les petits pays insulaires. Les changements clima-
tiques et la hausse continue des températures de la planète 
risquent d’accroître encore la fréquence et l’intensité des ca-
tastrophes naturelles. Une meilleure résilience sur le plan 
structurel, financier et social permettrait d’accélérer la phase 
de redressement après une catastrophe et de réduire autant 
que possible la dégradation des conditions de vie.

Les changements climatiques en cours constituent 
une menace fondamentale pour l’économie mondiale. 
Si des mesures d’atténuation efficaces ne sont pas prises, 
l’augmentation des températures réduira le niveau de vie 
mondial d’au moins 5 à 10 % (par rapport à une stabi-
lisation des températures aux niveaux actuels) d’ici la fin 
du siècle (voir le chapitre 3 de l’édition d’octobre 2020 
des Perspectives de l’économie mondiale).

En l’absence de mesures d’atténuation efficaces, les pays 
à faible revenu sont non seulement les plus exposés aux 
coûts des changements climatiques, mais aussi les plus li-
mités dans leur capacité d’adaptation, alors même que ce 
sont eux qui contribuent le moins aux émissions de gaz 
à effet de serre. Ces coûts seront vraisemblablement dus 
à des catastrophes naturelles plus fréquentes et plus dé-
vastatrices, tandis que la hausse des températures mon-
diales a probablement déjà contribué à l’augmentation de 
la fréquence des catastrophes liées aux conditions météo-
rologiques (GIEC, 2012), qui s’ajoutent à d’autres catas-
trophes naturelles telles que les tremblements de terre, aux-
quelles les pays à faible revenu sont également exposés.

Si les pays se remettent bien des catastrophes modé-
rées, ils voient en revanche leur production économique 
généralement diminuer en cas de catastrophe extrême1. 

Le présent encadré a été rédigé par Evgenia Pugacheva, qui a pu 
s’appuyer sur les observations de Stéphane Hallegatte.

1Voir Botzen, Deschenes et Sanders (2019) pour un aperçu des 
travaux sur les conséquences macroéconomiques des catastrophes na-
turelles. Pour les catastrophes majeures qui se situent dans le 5e centile 
supérieur des catastrophes selon leur gravité, Felbermayr et Gröschl 
(2014) estiment que la croissance du PIB diminue de 0,46 point de 
pourcentage l’année du choc. Strobel (2011) constate que les effets de 
l’arrivée d’un ouragan sur les comtés côtiers des États-Unis réduisent 
localement le taux de croissance du PIB par habitant de 0,45 point de 
pourcentage, mais ne pèsent pas sur le taux de croissance à l’échelle 

Les catastrophes de grande ampleur liées aux conditions 
météorologiques provoquent une baisse de 1,2 point de 
pourcentage du PIB réel par habitant en moyenne et ont 
des effets plus marqués dans les pays à faible revenu et les 

nationale, car l’activité économique dans les zones non touchées com-
pense les pertes. Loayza et al. (2012) soulignent également que les 
répercussions d’une catastrophe dépendent de sa gravité. Cantelmo, 
Melina et Papageorgiou (2019) font valoir que les catastrophes natu-
relles graves et répétées ont des effets négatifs persistants.

Sécheresse Canicule
Inondation Glissement de terrain
Tempête Feu de forêt

Graphique 1.2.1. Fréquence et effets 
hétérogènes des catastrophes naturelles 
liées aux conditions météorologiques
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Sources : EM-DAT (Emergency Events Database) ; calculs 
des services du FMI.
Note : Sur la plage 1, les barres d’erreur représentent des 
intervalles de confiance de 90 %. Sur la plage 2, pour 
chaque année, le nombre de catastrophes est additionné, 
puis divisé par la surface terrestre totale du groupe de pays, 
puis rapporté à une moyenne annuelle. Les petits pays sont 
définis comme des territoires dont la surface terrestre est 
inférieure à 30 000 km² (à titre d’exemple, celle d’Haïti est 
de 27 750 km²). PA = pays avancés ; PE = pays émergents ; 
PFR = pays à faible revenu.

Encadré 1.2.  Qui subit le plus les effets des changements climatiques ? Exemple des catastrophes naturelles
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petits pays insulaires où la diminution est respectivement 
de 1,6 et 1,8 point de pourcentage (graphique 1.2.1, 
plage 1). L’exposition et la vulnérabilité y sont élevées, 
car ces pays connaissent davantage de catastrophes si-
gnalées par kilomètre carré de superficie terrestre (gra-
phique 1.2.1, plage 2)2. Les répercussions sur les pays 
avancés sont plus modérées, car ceux-ci sont souvent 
mieux équipés pour faire face aux catastrophes naturelles. 
En effet, une reconstruction plus rapide et de meilleure 
qualité, ainsi que des dépenses de grande ampleur pour 
financer l’aide publique peuvent entraîner une augmen-
tation de la production à la suite d’une catastrophe, du 
moins à court terme. Les effets à moyen et long termes 
des catastrophes liées aux conditions météorologiques 
pourraient persister ; par exemple, les cyclones tropi-
caux, qui ont des conséquences dévastatrices tant pour 
les petits pays insulaires que pour les régions côtières 
des grands pays, engendrent des préjudices qui ne sont 
pas compensés même 20 ans après le passage de la tem-
pête (voir le chapitre 3 de l’édition d’octobre 2017 des 
Perspectives de l’économie mondiale). En outre, les événe-
ments de ce type touchent de manière disproportionnée 
la tranche la plus pauvre de la population et ont des ef-
fets intergénérationnels, car la santé des individus est 
compromise, leurs moyens de subsistance sont détruits et 
leurs enfants ne peuvent plus aller à l’école (chapitre 2 de 
l’édition d’avril 2020 des Perspectives économiques régio-
nales pour l’Afrique subsaharienne).

La destruction du capital productif est le prin-
cipal mécanisme par lequel les catastrophes réduisent 

2La spécification économétrique utilisée pour estimer les réper-
cussions des catastrophes naturelles liées aux conditions météorolo-
giques sur le PIB réel par habitant pendant la période 1980–2019  
est donnée par l’équation  ​​​∆ ln​(​​y​ i,t​​​)​​ = β​ 1​​ ​d​ i,t​​ + ​β​ 2​​ ​d​ i,t−1​​ + ​θ​ 1​​ ​X​ i,t​​ +  
​α​ i​​ + ​μ​ t​​ + ​ε​ i,t ​​​​, dans laquelle i renvoie aux pays et t aux années ; 
​​​∆ ln​(​​y​ i,t​​​) représente la croissance du PIB réel par habitant ; ​​d​ i,t​​​ est la 
variable indicatrice de catastrophe naturelle, qui prend la valeur 1 
lorsque les dommages aux biens et au stock de capital en pourcen-
tage du PIB de l’année précédente dépassent 10 % ou lorsque le 
nombre de personnes tuées ou sinistrées dépasse 10 % de la po-
pulation (total de toutes les catastrophes dans un pays pour une 
année donnée) et prend la valeur 0 dans le cas contraire (ces cri-
tères correspondent à des catastrophes naturelles très extrêmes) ; ​​β​ 1​​​ 
est le coefficient d’intérêt ; ​​X​ i,t​​​ correspond à un ensemble de valeurs 
de contrôle qui comprend deux retards de la croissance et le loga-
rithme du PIB par habitant en parités de pouvoir d’achat ; ​​α​ i​​​ et ​​μ​ t​​​ 
représentent des effets fixes de pays pour le premier et d’année pour 
le second, avec des erreurs-types regroupées au niveau du pays.

la production. Contrairement aux catastrophes qui ne 
détruisent que des biens de consommation durables, 
comme les voitures et les meubles, les catastrophes qui 
détruisent du capital entraînent généralement une ré-
duction du PIB (Strulik et Trimborn, 2019). En outre, 
les dommages causés aux infrastructures publiques et à 
la fourniture d’eau, de gaz et d’électricité peuvent inter-
rompre l’activité de production, ce qui a des répercus-
sions sur les chaînes d’approvisionnement. Les efforts de 
reconstruction sont également coûteux : ils réorientent 
des ressources prévues pour d’autres activités de produc-
tion et réduisent la productivité globale en raison d’une 
mauvaise allocation du capital (Hallegatte et Vogt-Schilb, 
2019). Toutefois, si elle est bien menée, une meilleure re-
construction peut non seulement réduire au minimum 
les conséquences des catastrophes pour la consomma-
tion, la production et les conditions de vie en général, 
mais aussi réduire la vulnérabilité aux chocs futurs 
(Hallegatte, Rentschler et Walsh, 2018).

Dans ce contexte plus large, une stratégie à trois volets 
peut permettre de relever le défi spécifique que posent 
les phénomènes météorologiques extrêmes, en particu-
lier pour les pays à faible revenu (FMI, 2019). Le pre-
mier volet consiste à renforcer la résilience structurelle 
en investissant dans des infrastructures résistantes aux 
catastrophes, des systèmes d’alerte rapide et une applica-
tion plus rigoureuse des codes du bâtiment et des règles 
de zonage. Le deuxième volet vise à accroître la résilience 
financière en garantissant l’accès à des lignes de crédit 
préventives préapprouvées, la participation à des mé-
canismes d’assurance prévoyant une mise en commun 
des risques, l’inscription au budget de réserves finan-
cières, une amélioration de la mesure de l’exposition et 
de la vulnérabilité aux aléas climatiques et une meilleure 
communication des données correspondantes (voir le 
chapitre 5 de l’édition d’avril 2020 du Global Financial 
Stability Report (Rapport sur la stabilité financière dans le 
monde). Le troisième volet a pour objectif de renforcer la 
résilience sociale en améliorant la préparation aux catas-
trophes et les capacités de gestion de ces phénomènes, ce 
qui permet de limiter l’interruption des services publics 
essentiels, en consolidant les systèmes de protection so-
ciale en place afin de réduire les répercussions sur les 
groupes les plus vulnérables, et en faisant en sorte que 
l’aide internationale soit obtenue en temps voulu et ait 
une plus large portée.

Encadré 1.2  (fin)
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L’indice des cours des produits de base établi par le FMI a 
augmenté de 29 % entre août 2020 et février 2021, période 
de référence utilisée pour la présente édition des Perspectives de 
l’économie mondiale (PEM) (graphique 1.DS.1, plage 1). 
La hausse généralisée, produits énergétiques en tête, a été consé-
cutive à l’annonce de vaccins efficaces contre la COVID-19 
en novembre dernier et s’est poursuivie jusqu’en janvier malgré 
de nouvelles mesures de confinement qui ont affaibli les pers-
pectives de la demande, en particulier pour les produits pétro-
liers. Le présent dossier spécial comprend également une analyse 
approfondie de la question de la sécurité alimentaire.

Le rééquilibrage du marché pétrolier se 
poursuit, tandis que les prix du gaz naturel 
présentent une volatilité saisonnière

Les cours du pétrole ont augmenté de 39 % entre 
août 2020 et février 2021, en raison de l’annonce de 
bonnes nouvelles au sujet des vaccins et de la reprise éco-
nomique rapide observée en Asie. Une recrudescence des 
cas de COVID-19 et des difficultés dans la distribution 
des vaccins en début d’année ont affaibli les perspectives 
de la demande de pétrole et conduit la coalition OPEP+ 
(composée des pays membres de l’Organisation des pays 
exportateurs de pétrole (OPEP) ainsi que de la Russie et 
d’autres pays exportateurs de pétrole non membres de 
l’OPEP) à revoir avec plus de prudence l’assouplissement 
de leur décision de réduire la production de 7 millions 
de barils par jour annoncée en avril 2020 (voir l’édition 
d’octobre 2020 des PEM). 

Les marchés à terme laissent entrevoir un déport (une 
courbe des cours à terme orientée à la baisse), où les 
prix du pétrole se situent à 58,5 dollars le baril en 2021 
(42 % de plus que la moyenne de 2020), puis tombent 
à 50,7 dollars en 2025. Cette situation s’explique prin-
cipalement par un équilibre temporaire entre l’offre et 
la demande, qui devrait se resserrer cette année, confor-
mément aux projections de l’Agence internationale de 
l’énergie selon lesquelles les stocks de pétrole diminue-
ront régulièrement et la demande (l’offre) de pétrole de-
vrait atteindre 96,4 millions de barils par jour (95,5 mil-
lions de barils par jour) en 2021. Bien que des prix 
du pétrole durablement supérieurs à 60 dollars le baril 
puissent entraîner une reprise notable de la produc-
tion à coûts plus élevés dans des pays non membres de 
l’OPEP+, y compris du pétrole de schiste américain, la 

Aluminium Cuivre
Minerai de fer Nickel

Ensemble des produits de base

Énergie
Denrées alimentaires

Métaux

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

PEM d’octobre 2019 PEM d’avril 2020
PEM d’octobre 2020 PEM d’avril 2021

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

Sources : Bloomberg Finance L.P. ; FMI, système des cours des produits de base ; 
Refinitiv Datastream ; estimations des services du FMI.
Note : PEM = Perspectives de l’économie mondiale.
1Les cours à terme utilisés dans les PEM sont des hypothèses de référence 
propres à chaque rapport des PEM et sont dérivés des cours à terme. Les cours 
figurant dans les PEM d’avril 2021 ont été établis à partir des cours du 12 février 
2021 (heure de clôture).
2Établies à partir des cours des options sur contrats à terme du 18 février 2021.
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plupart des producteurs concernés semblent se concen-
trer sur l’assainissement de leurs bilans. Les risques qui 
pèsent sur les prix du pétrole sont légèrement orientés à 
la hausse, car la probabilité d’une forte réduction des in-
vestissements en amont dans le secteur du pétrole et du 
gaz est plus forte que celle d’un ralentissement de la re-
prise de la demande mondiale de pétrole, du maintien 
des stocks à un niveau élevé et, à moyen terme, d’une 
rupture de la coalition OPEP+ (graphique 1.DS.1, 
plages 2 et 3, et graphique 1.DS.2). 

Les prix du gaz naturel ont présenté une forte volati-
lité saisonnière due aux conditions météorologiques. Les 
prix du gaz naturel liquéfié asiatique ont atteint près de 
40 dollars par million d’unités thermiques britanniques 
(MMBTU) en janvier 2021, ce qui s’est répercuté sur 
les prix européens (le prix du mécanisme de transfert de 
titres néerlandais, par exemple, est passé à 7,3 dollars par 
MMBTU), tandis que les prix au comptant du Henry Hub 
américain ont atteint 17,5 dollars par MMBTU en raison 
d’une vague de froid qui a paralysé la production de gaz de 
schiste au Texas dans un contexte de forte demande d’élec-
tricité à la mi-février. La forte volatilité des prix du gaz na-
turel a stimulé la demande de charbon thermique dans le 
secteur de l’électricité. Les prix du charbon sud-africain ont 
également été portés par la forte demande des industries 

indiennes de l’acier et du ciment. Les plans de cessation 
progressive de l’exploitation du charbon et la hausse des 
coûts d’émission continuent de peser sur les perspectives de 
la demande de ce combustible à moyen terme. 

Redressement des prix des métaux de base grâce à une 
reprise plus vigoureuse de la production industrielle

Les prix des métaux de base ont augmenté de 30 % 
entre août 2020 et février 2021. La reprise de l’activité 
industrielle en Chine et dans des pays avancés, associée 
à l’optimisme suscité par les mesures de relance budgé-
taire annoncées aux États-Unis, a renforcé la confiance 
dans les métaux. Les prix du cuivre et du minerai de fer, 
fortement utilisés dans le secteur de la construction et 
l’industrie manufacturière, ont augmenté de respective-
ment 30 % et 35 %. La forte demande de véhicules élec-
triques a également fait grimper les prix des métaux tels 
que le cobalt et le nickel, qui entrent dans la composition 
des batteries. Les prix des métaux précieux ont diminué 
de 6 % après avoir atteint des sommets en août 2020, en 
raison d’une baisse de la demande d’actifs sûrs. 

Selon les projections, l’indice des cours des métaux 
de base établi par le FMI devrait augmenter de 32,1 % 
en 2021 et diminuer de 4,5 % en 2022. L’incertitude 
quant au rythme de la reprise économique mondiale et 
les perturbations éventuelles de la production et du com-
merce dues à la pandémie sont les principaux risques qui 
pèsent sur les prévisions (graphique 1.DS.1, plage 4). Les 
prix des métaux précieux devraient augmenter de 6,0 % 
en 2021 et de 0,4 % en 2022, car les politiques moné-
taires devraient rester accommodantes.

Hausse des cours des denrées alimentaires  
en raison de récoltes décevantes  
et d’une accumulation de stocks préventive

L’indice des cours des aliments et des boissons établi 
par le FMI a augmenté de 20 %, tiré par les prix des 
huiles végétales et des céréales, qui ont augmenté respec-
tivement de 45 % et 41 %. Pendant le second semestre 
de 2020, les prix de nombreuses cultures de base, dont 
le blé, le maïs, le soja et l’huile de palme, ont connu une 
forte hausse, inversant ainsi une tendance antérieure de 
stabilité ou de baisse des prix au cours des premiers mois 
de la pandémie, lorsque l’abondance des stocks mon-
diaux et la faiblesse de la demande pesaient sur les prix. 

Les cours du soja et du maïs ont bondi de plus de 50 % 
entre août 2020 et février 2021. Ils ont été soutenus par 
un niveau de récolte plus faible que prévu, d’abord aux 

Stocks (échelle de droite)
Utilisation des capacités (en pourcentage)
Confinement en Chine
Application par l’OPEP+ de réductions de production

Graphique 1.DS.2. Stocks mondiaux de pétrole

Sources : KPLER ; calculs des services du FMI.
Note : Le stock est exprimé en jours de consommation de pétrole de 2019. 
L’OPEP+ est l’Organisation des pays exportateurs de pétrole, plus la Russie 
et d’autres exportateurs de pétrole non membres de l’OPEP.

58

60

62

64

66

68

70

72

30

31

32

33

34

35

36

37

38

Janv.
2017

Juil.
17

Janv.
18

Juil.
18

Janv.
19

Juil.
19

Janv.
20

Juil.
20

Janv.
21



33Fonds monétaire international | Avril 2021

D ossier      sp  é cial    — M arch    é s des   produits       de  base      évol  u tion    et  prévisions        

États-Unis et plus récemment en Amérique du Sud, et par 
une forte demande de la Chine, qui cherche à reconstituer 
sa population porcine après avoir connu une épidémie de 
peste porcine africaine en 2019. Les prix du blé ont pour 
leur part augmenté de 38 % en raison de conditions hi-
vernales sèches dans les grandes plaines américaines, d’une 
faible récolte dans l’Union européenne en 2020 et d’une 
forte demande à des fins de constitution de stocks. Ils ont 
également été portés par l’imminence d’une taxe russe à l’ex-
portation, qui devrait entrer en vigueur entre le 15 février et 
le 30 juin de cette année afin de lutter contre l’inflation des 
prix des denrées alimentaires sur le marché intérieur. 

(In)sécurité alimentaire : effet collatéral  
de la pandémie ?

L’évolution de l’accès à la nourriture et de sa disponi-
bilité (sécurité alimentaire) a joué un rôle important dans 
l’histoire de l’humanité, non seulement du fait de son inci-
dence sur la santé des personnes et sur leur capacité à pros-
pérer, mais aussi parce qu’elle a favorisé des changements 
politiques et déclenché des conflits. La première crise ali-
mentaire mondiale des temps modernes, entre 1972 et 
1975, a provoqué deux millions de décès liés à la faim et le 
renversement violent de certains gouvernements. La hausse 
des prix des denrées alimentaires dans le monde à la fin des 
années 2000 a déclenché une série de manifestations hos-
tiles aux classes dirigeantes qui se sont étendues à tout le 
Moyen-Orient et à l’Afrique du Nord. 

L’(in)sécurité alimentaire a également de fortes réper-
cussions sur le développement économique. La sous-
alimentation, en particulier pendant l’enfance, peut avoir 
des effets néfastes sur le développement physique et co-
gnitif, limiter le niveau d’instruction et les perspectives 
de revenu tout au long de la vie, et éventuellement perpé-
tuer les inégalités (Atinmo et al., 2009). Lorsque le phé-
nomène est généralisé au sein de la population, il peut 
réduire l’accumulation de capital humain et la croissance 
potentielle (Fogel, 2004). 

Malgré les progrès accomplis au cours des deux der-
nières décennies, la sous-alimentation reste élevée dans de 
nombreux pays (graphique 1.DS.3). La qualité des insti-
tutions et le revenu par habitant sont des facteurs détermi-
nants à long terme (Timmer, 2000) ; cependant, les cycles 
conjoncturels, notamment les récessions, ont tendance à 
exacerber les problèmes de sécurité alimentaire, à enrayer 
les progrès et même à annihiler les acquis. La crise sanitaire 
mondiale actuelle, qui a entraîné une chute spectaculaire 
des revenus (graphique 1.DS.4), a ainsi suscité de graves 
inquiétudes quant à l’accès à la nourriture dans certaines 

régions et pour certains groupes de population. Dans cer-
tains cas, les perturbations des chaînes d’approvisionne-
ment alimentaire ont exacerbé le problème en réduisant la 
disponibilité de la nourriture et en augmentant les prix des 
denrées alimentaires sur le marché intérieur (graphique 1.
DS.4). La pandémie de COVID-19 risque ainsi de réduire 
à néant des décennies de progrès dans la réduction de la 
sous-alimentation à l’échelle mondiale, ce qui met en péril 
la réalisation de l’objectif de développement durable n° 2 
de l’ONU (réduire à zéro le nombre de personnes sous-
alimentées d’ici à 2030). 

Dans le présent dossier spécial, les auteurs cherchent à 
répondre aux questions suivantes : Quelles sont les consé-
quences des fluctuations du PIB et des prix des denrées 
alimentaires pour l’insécurité alimentaire ? Dans quelle 
mesure les transferts sociaux permettent-ils de freiner 
l’augmentation de la sous-alimentation à court terme ? 
Quels sont les facteurs déterminants de l’inflation des 
cours des denrées alimentaires sur le marché intérieur ? 

Part de l’énergie tirée des céréales (en pourcentage)
Apport de protéines (gr./pers./jour, échelle de droite)

Graphique 1.DS.3. Sous-alimentation, composition du régime 
alimentaire et revenu

Sources : Banque mondiale ; Organisation des Nations Unies pour l’alimentation 
et l’agriculture ; calculs des services du FMI.
Note : Les statistiques portent sur l’échantillon d’estimation. Les libellés 
utilisent la classification par groupes de revenus de la Banque mondiale. 
Gr./pers./jour = grammes par personne et par jour ; PFR = pays à faible revenu ; 
PRE = pays à revenu élevé ; PRITI = pays à revenu intermédiaire de la tranche 
inférieure ; PRITS = pays à revenu intermédiaire de la tranche supérieure.
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Qu’est-ce que l’(in)sécurité alimentaire ? 
Selon l’ONU, la sécurité alimentaire et nutritionnelle 

est assurée si toutes les personnes ont, à tout moment, la 
possibilité physique, sociale et économique de se procurer 
une nourriture suffisante, saine et nutritive leur permet-
tant de satisfaire leurs besoins et préférences alimentaires 
pour mener une vie saine et active (Comité de la sécu-
rité alimentaire mondiale, 2012). À défaut, il est question 
d’insécurité alimentaire. 

Le présent dossier spécial porte principalement sur 
les deux aspects de la sécurité alimentaire qui sont me-
surables et pertinents sur le plan économique : 1) l’ap-
port calorique, mesuré par la « prévalence de la sous-
alimentation », qui correspond à la part des ménages 
dont l’apport calorique est inférieur à un certain seuil, 
et 2) la composition du régime alimentaire (mesurée par 

la contribution des céréales à l’apport calorique global et 
l’apport en protéines)1. 

La prochaine partie traite de la manière dont la sous-
alimentation et le régime alimentaire varient en fonction 
des fluctuations de l’activité économique et des prix des 
denrées alimentaires, ainsi que de la réaction de ces deux 
éléments à des mesures de stabilisation anticycliques telles 
que les dépenses au titre de transferts sociaux. 

Les facteurs déterminants de l’(in)sécurité  
alimentaire liés au cycle conjoncturel 

Quatre principaux facteurs ont été retenus pour expli-
quer l’évolution de la prévalence de la sous-alimentation 
(Timmer, 2000) : 1) la croissance du PIB par habitant 
(pour prendre en considération le revenu des ménages) ; 
2) l’inflation des prix des denrées alimentaires (pour tenir 
compte de l’offre alimentaire et de facteurs externes) ; 
3) la situation initiale ; 4) les transferts sociaux (mesures 
des pouvoirs publics visant à protéger les groupes vulné-
rables de la population). 

Selon les résultats obtenus, la croissance du PIB est le 
facteur qui a la plus forte influence sur les variations de la 
sous-alimentation (graphique 1.DS.5). Une augmenta-
tion de 1 point de pourcentage de la croissance du PIB fait 
baisser la sous-alimentation de 0,95 %. L’élasticité de la 
sous-alimentation à la croissance du PIB devient plus forte 
dans les pays pauvres, alors qu’elle disparaît dans les pays à 
revenu élevé. Cela s’explique par le fait qu’une plus grande 
part de la population est proche de la sous-alimentation 
dans les pays à revenu intermédiaire ou faible. Des inéga-
lités plus marquées réduisent cette élasticité, ce qui semble 
indiquer que le processus qui, en période de prospérité, 
rend la croissance plus inclusive, s’inverse lorsque la crois-
sance ralentit ou que l’économie se contracte. 

L’inflation des prix des denrées alimentaires est égale-
ment significative : une augmentation type de 2 points de 
pourcentage de l’inflation de ces prix entraîne générale-
ment une progression de la sous-alimentation de 0,24 %2. 
L’inflation des prix des denrées alimentaires a une inci-
dence particulièrement forte dans les pays où le revenu 
par habitant se situe entre 10 000 et 20 000 dollars (en 
dollars de 2017 ajustés en fonction des parités de pouvoir 
d’achat), le poids de l’alimentation dans l’indice des prix à 

1La prévalence de la sous-alimentation est mesurée par l’Organisa-
tion des Nations Unies pour l’alimentation et l’agriculture et se définit 
comme la part de la population dont la consommation alimentaire ha-
bituelle est insuffisante pour lui assurer un niveau d’énergie adéquat. 

2L’inflation alimentaire et les variations des transferts sociaux sont 
respectivement deux et huit fois plus volatiles que la croissance du PIB 
dans l’échantillon économétrique.

2019 2020

Graphique 1.DS.4. Les incidences de la pandémie

Source : calculs des services du FMI.
Note : Sur la plage 1, les libellés utilisent la classification par groupes de revenus 
de la Banque mondiale. Les données sont des moyennes simples de chaque 
groupe. Sur la plage 2, la ligne horizontale indique le 95e centile de l’écart entre 
les taux d’inflation globale alimentaire depuis janvier 2015, qui est de 5 %. 
PFR = pays à faible revenu ; PRE = pays à revenu élevé ; PRITI = pays à revenu 
intermédiaire de la tranche inférieure ; PRITS = pays à revenu intermédiaire de la 
tranche supérieure.
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la consommation y étant généralement élevé (voir l’annexe 
en ligne 1.1, disponible en anglais à l’adresse www.imf.org/
en/Publications/WEO). La protection sociale est un bou-
clier précieux contre les chocs sur les revenus et les prix des 
produits alimentaires, car elle atténue leurs effets à un ni-
veau de développement économique donné. En outre, les 
transferts sociaux ont un effet positif direct sur la réduction 
de la sous-alimentation (graphique 1.DS.5)3. 

Enfin, la composition du régime alimentaire a son im-
portance. Avant de basculer dans la sous-alimentation à 
la suite d’une diminution des revenus, les ménages modi-
fient leur régime alimentaire en se tournant vers des ali-
ments de base moins coûteux. Cette marge d’ajustement 
est quantitativement pertinente dans les résultats écono-
métriques (voir l’annexe en ligne 1.1). Les chocs sur le PIB 

3En ce qui concerne l’évolution des pays, la convergence à partir de 
parts initiales élevées de personnes sous-alimentées est lente en l’absence 
d’autres améliorations, soit environ 0,4 point de pourcentage par an 
pour un pays à faible revenu type qui commence avec une part de 20 % 
de la population sous-alimentée.

font généralement augmenter la consommation de céréales 
et diminuer celle de protéines, car les céréales sont moins 
chères que les protéines animales. Cependant, les change-
ments d’habitudes alimentaires sont souvent perçus par les 
personnes à revenu intermédiaire de la tranche inférieure 
comme une forme de paupérisation, ce qui constitue un 
facteur majeur de montée des tensions sociales. 

Facteurs déterminants de l’inflation  
des prix des denrées alimentaires 

La présente partie, dont l’objectif est d’analyser les prin-
cipaux facteurs déterminants de l’inflation des prix des 
denrées alimentaires sur le marché intérieur, porte sur un 
échantillon de 121 pays sur la période 2001–18. Dans 
cet échantillon, l’inflation annuelle de l’indice des prix à 
la consommation des denrées alimentaires est calculée par 
une régression sur l’inflation des prix des produits alimen-
taires dans le monde, l’appréciation du taux de change par 
rapport au dollar américain, l’inflation globale tendancielle 
(pour contrôler les facteurs monétaires) et les chocs sur 
l’approvisionnement en denrées alimentaires. 

Les résultats économétriques obtenus révèlent que la 
répercussion annuelle des prix alimentaires internatio-
naux sur l’indice des prix à la consommation alimentaire 
sur le marché intérieur est d’environ 0,26 pour les pays 
à revenu faible ou intermédiaire et de 0,14 pour les pays 
à revenu élevé. Il n’est pas surprenant de constater que la 
répercussion est bien inférieure à 1,0 dans la mesure où 
la transmission transfrontalière des variations des prix in-
ternationaux est souvent restreinte par les taxes, les sub-
ventions, les contrôles des prix, la faible intégration des 
marchés et les coûts de distribution locaux. De même, la 
répercussion des variations des taux de change sur les prix 
est plus forte pour les pays à revenu faible ou intermé-
diaire (0,23) que pour les pays à revenu élevé (0,08). 

Même si des facteurs externes sont à prendre 
en considération, la production alimentaire est 
essentiellement consommée au niveau national. De 
fait, les chocs sur les prix alimentaires intérieurs sont un 
vecteur important de l’inflation des prix des produits 
alimentaires. En outre, les pays où la surface arable est 
faible subissent généralement des chocs relativement plus 
forts (graphique 1.DS.6). Un choc type sur la production 
alimentaire nationale fait augmenter le taux d’inflation 
des prix alimentaires d’environ 0,3 point de pourcentage, 
et le même choc à l’échelle régionale fait croître ce taux 
de 0,7 point de pourcentage (tableau 1.DS.1). Même 
si une forte dépendance aux importations de denrées 
alimentaires peut rendre un pays plus sensible à des 

Inclusion
Prestations sociales
PIB par habitant

Élasticité de la croissance selon :

Graphique 1.DS.5. Insécurité alimentaire et cycle conjoncturel

Sources : Organisation des Nations Unies pour l’alimentation et l’agriculture ; 
calculs des services du FMI.
Note : Sur la plage 1, les lignes verticales indiquent les intervalles de confiance à 
95 %. Les coefficients sont corrigés de la variabilité différente de chaque facteur 
de régression. Sur la plage 2, l’axe des abscisses comprend les prestations 
sociales (en pourcentage du PIB), le taux d’inclusion (en part de revenu des 20 % 
inférieurs) et le PIB par habitant (en milliers de dollars internationaux). Les effets 
significatifs sur le plan statistique sont indiqués par des carrés plus foncés.
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facteurs externes, l’accentuation de la répercussion 
est plutôt faible et non significative dans l’analyse 
économétrique. Cependant, une forte dépendance aux 
importations de produits alimentaires tend à atténuer les 
effets des chocs de la production alimentaire nationale 
sur les prix de ces produits (voir l’annexe en ligne 1.1). 

Un autre élément indiquant que le commerce des den-
rées alimentaires peut améliorer les conditions de vie ré-
sulte d’une observation simple : les chocs sur la produc-
tion alimentaire nationale ont une faible corrélation avec 
ceux d’autres pays et, en particulier, avec les chocs sur la 
production alimentaire mondiale (tableau 1.DS.2). Étant 
donné qu’un choc sur l’offre alimentaire régionale a une 
incidence plus forte qu’un choc intérieur, l’intégration du 
commerce alimentaire devrait idéalement s’étendre au-
delà de la région. 

Conclusions 
Le revenu est le principal facteur déterminant de l’(in)

sécurité alimentaire dans les pays à faible revenu et dans 
certains pays émergents. La pandémie de COVID-19 
risque donc de retarder la démarche visant à ramener à 
zéro le nombre de personnes sous-alimentées d’ici à 2030. 
En l’absence d’intervention des pouvoirs publics, la baisse 
des revenus et la hausse des prix des denrées alimentaires 

en 2020 entraîneraient une augmentation du nombre de 
personnes souffrant de la faim de respectivement 62 mil-
lions et 4 millions. Les pouvoirs publics devraient donc 
renforcer les dispositifs de protection des groupes les plus 
vulnérables et atténuer le risque de flambée des prix des 
denrées alimentaires en garantissant le bon fonctionne-
ment des chaînes d’approvisionnement dans ce domaine. 
Les petits producteurs de produits alimentaires devraient 
tirer parti des marchés alimentaires internationaux pour 
atténuer les répercussions des chocs de production in-
térieure sur les prix alimentaires locaux. Cela est d’au-
tant plus important que les changements climatiques 
accroissent la volatilité de ces chocs. Les marchés alimen-
taires internationaux devraient rester ouverts et les pays 
exportateurs de denrées alimentaires devraient éviter d’ins-
taurer des restrictions à l’exportation qui exacerbent les ef-
fets des chocs de production alimentaire sur les prix mon-
diaux et sapent la confiance dans les marchés alimentaires 
internationaux. Enfin, étant donné que le commerce ne 
permet pas de se prémunir contre les chocs sur l’offre ali-
mentaire mondiale, les pouvoirs publics doivent prendre 
de nouvelles mesures pour favoriser la constitution de ré-
serves alimentaires stratégiques suffisantes au niveau ré-
gional et encourager le développement et la mise en place 
de cultures et de méthodes de production plus résilientes 
face aux changements climatiques.

Tableau 1.DS.2.  Corrélations entre  
les chocs sur l’offre alimentaire

Intérieur Reste de la région

Intérieur 1,00
Reste de la région 0,20 1,00
Reste du monde 0,00 0,02

Sources : ministère de l’agriculture des États-Unis ; Organisation des Nations 
Unies pour l’alimentation et l’agriculture ; calculs des services du FMI.
Note : La production alimentaire est la somme de la production de maïs, 
de riz, de soja et de blé (calculée en calories). Les chocs intérieurs sont les 
écarts par rapport à la tendance de production de chaque pays, calculée au 
moyen d’un filtre Hodrick–Prescott sur la période 1990–2018. Les chocs 
relatifs au reste de la région représentent la moyenne des chocs des autres 
pays de la région, pondérée selon leur nombre d’habitants. Les chocs relatifs 
au reste du monde sont calculés de la même façon. La classification utilisée 
pour les régions est celle de la Banque mondiale.

Écart-type de la production conjoncturelle (en pourcentage)
Fonction linéaire des valeurs ajustées
Intervalle de confiance de 95 %

Graphique 1.DS.6. Les pays à faible surface cultivée 
subissent des chocs sur la production plus forts

Sources : Banque mondiale ; Organisation des Nations Unies pour l’alimentation 
et l’agriculture ; calculs des services du FMI.
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Tableau 1.DS.1.  Incidence des chocs de l’offre 
alimentaire sur l’inflation des denrées alimentaires

Intérieur Régional Monde

Élasticité de l’inflation alimentaire –0,02 –0,13 –0,15
Choc sur l’offre –16,34 –5,84 –2,06
Incidence sur l’inflation alimentaire 0,28 0,73 0,31

Sources : Agence internationale de l’énergie ; calculs des services du FMI.
Note : Le tableau présente les effets, pour l’inflation alimentaire, de chocs 
négatifs sur l’offre alimentaire à différents niveaux d’agrégation (intérieur, 
régional et reste du monde). Par « incidence », on entend le produit de 
l’élasticité de l’inflation alimentaire et du choc sur l’offre.
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Tableau de l’annexe 1.1.1.  Pays européens : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Europe –5,2 4,5 3,9 2,0 3,1 2,7 1,8 2,2 2,1 ... ... ...

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

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

Italie –8,9 4,2 3,6 –0,1 0,8 0,9 3,6 3,5 3,4 9,1 10,3 11,6
Espagne –11,0 6,4 4,7 –0,3 1,0 1,3 0,7 1,0 1,9 15,5 16,8 15,8

Pays-Bas –3,8 3,5 3,0 1,1 1,4 1,5 10,0 9,0 8,9 3,8 4,9 4,7
Belgique –6,4 4,0 3,1 0,4 1,7 1,9 –0,7 –0,9 –1,5 5,6 6,8 6,6
Autriche –6,6 3,5 4,0 1,4 1,6 1,8 2,3 2,4 2,5 5,3 5,5 5,3
Irlande 2,5 4,2 4,8 –0,5 1,6 1,9 4,6 7,0 6,9 5,6 6,8 5,7
Portugal –7,6 3,9 4,8 –0,1 0,9 1,2 –1,2 –0,6 0,3 6,8 7,7 7,3

Grèce –8,2 3,8 5,0 –1,3 0,2 0,8 –7,4 –6,6 –3,5 16,4 16,6 15,2
Finlande –2,9 2,3 2,5 0,4 1,4 1,5 0,8 1,5 1,4 7,8 8,6 7,9
République slovaque –5,2 4,7 4,4 2,0 1,2 1,9 –0,4 –1,2 –2,0 6,7 7,3 6,7
Lituanie –0,8 3,2 3,2 1,1 1,5 1,9 7,9 6,2 4,8 8,9 8,4 7,6
Slovénie –5,5 3,7 4,5 –0,1 0,8 1,5 7,3 6,9 6,6 5,1 5,4 5,0

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

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

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

Pays émergents et pays en  
   développement d’Europe6 –2,0 4,4 3,9 5,4 6,5 5,4 0,0 0,6 0,4 ... ... ...
Russie –3,1 3,8 3,8 3,4 4,5 3,4 2,2 3,9 3,3 5,8 5,4 5,0
Turquie 1,8 6,0 3,5 12,3 13,6 11,8 –5,1 –3,4 –2,2 13,1 12,4 11,0
Pologne –2,7 3,5 4,5 3,4 3,2 2,5 3,5 2,0 1,3 3,2 4,9 4,5
Roumanie –3,9 6,0 4,8 2,6 2,8 2,1 –5,1 –5,0 –4,7 5,0 4,9 4,9
Ukraine7 –4,2 4,0 3,4 2,7 7,9 6,8 4,3 –2,5 –3,6 9,0 8,6 8,4

Hongrie –5,0 4,3 5,9 3,3 3,6 3,5 –0,2 –0,4 –0,3 4,1 3,8 3,5
Bélarus7 –0,9 –0,4 0,8 5,5 6,9 5,5 0,1 –0,3 –1,7 4,1 4,5 4,4
Bulgarie5 –3,8 4,4 4,4 1,2 1,0 2,0 0,1 1,4 1,2 5,2 4,8 4,4
Serbie –1,0 5,0 4,5 1,7 2,2 2,4 –4,3 –5,7 –5,5 13,3 13,0 12,7
Croatie –9,0 4,7 5,0 0,3 0,7 1,2 –3,5 –2,3 –1,6 9,2 9,4 9,0

Source : services du FMI.
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice 
statistique pour une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A5 
et A6 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Solde extérieur courant corrigé des discordances constatées entre les informations communiquées sur les opérations effectuées au sein de la zone.
5Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat, sauf pour la Slovénie.
6Inclut l’Albanie, la Bosnie-Herzégovine, le Kosovo, la République de Moldova, la Macédoine du Nord et le Monténégro.
7Voir la note pour le Bélarus et l’Ukraine dans la section des notes de l’appendice statistique.
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Tableau de l’annexe 1.1.2.  Pays d’Asie et Pacifique : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

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

Pays avancés –3,1 4,1 3,0 0,2 0,7 1,0 4,6 4,6 4,3 3,6 3,7 3,3
Japon –4,8 3,3 2,5 0,0 0,1 0,7 3,3 3,6 3,2 2,8 2,8 2,4
Corée –1,0 3,6 2,8 0,5 1,4 0,9 4,6 4,2 4,0 3,9 4,6 4,1
Australie –2,4 4,5 2,8 0,9 1,7 1,6 2,5 2,4 1,0 6,5 6,0 5,5

Taiwan (province chinoise de) 3,1 4,7 3,0 –0,2 0,9 1,2 14,1 14,5 14,4 3,9 3,8 3,8
Singapour –5,4 5,2 3,2 –0,2 0,2 0,8 17,6 14,6 14,4 3,1 2,8 2,5

Hong Kong (RAS) –6,1 4,3 3,8 0,3 1,4 1,9 6,5 5,5 5,0 5,9 5,3 4,3
Nouvelle-Zélande –3,0 4,0 3,2 1,7 1,8 1,6 –0,8 –2,1 –2,1 4,6 5,1 4,9
Macao (RAS) –56,3 61,2 43,0 0,8 1,4 1,9 –34,2 7,3 29,5 2,9 2,5 2,1

Pays émergents et pays 
    en développement d’Asie –1,0 8,6 6,0 3,1 2,3 2,7 1,7 1,0 0,7 ... ... ...
Chine 2,3 8,4 5,6 2,4 1,2 1,9 2,0 1,6 1,3 3,8 3,6 3,6
Inde4 –8,0 12,5 6,9 6,2 4,9 4,1 1,0 –1,2 –1,6 ... ... ...

ASEAN-5 –3,4 4,9 6,1 1,4 2,3 2,7 1,8 0,3 0,4 ... ... ...
Indonésie –2,1 4,3 5,8 2,0 2,0 3,1 –0,4 –1,3 –1,4 7,1 6,5 5,8
Thaïlande –6,1 2,6 5,6 –0,8 1,3 1,0 3,3 0,5 2,6 2,0 1,5 1,0
Viet Nam 2,9 6,5 7,2 3,2 3,9 3,9 2,2 2,4 1,9 3,3 2,7 2,4
Philippines –9,5 6,9 6,5 2,6 3,4 3,0 3,2 –0,4 –2,2 10,4 7,4 6,3
Malaisie –5,6 6,5 6,0 –1,1 2,0 2,0 4,4 3,8 3,7 4,5 3,8 3,6

Autres pays émergents et pays 	 
      en développement d’Asie5 –1,1 4,5 5,7 5,2 5,0 5,3 –2,0 –1,5 –2,4 ... ... ...
Pour mémoire
Pays émergents d’Asie6 –1,0 8,7 6,0 3,0 2,2 2,5 1,9 1,1 0,8 ... ... ...

Source : services du FMI.
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique 
pour une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A5 et 
A6 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Voir la note pour l’Inde dans la section des notes de l’appendice statistique.
5Les autres pays émergents et pays en développement d’Asie incluent les pays suivants : Bangladesh, Bhoutan, Brunei Darussalam, Cambodge, Fidji, Îles Marshall, 
Îles Salomon, Kiribati, Maldives, Micronésie, Mongolie, Myanmar, Nauru, Népal, Palaos, Papouasie-Nouvelle-Guinée, République démocratique populaire lao, Samoa, 
Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu et Vanuatu. 
6Les pays émergents d’Asie incluent les pays de l’ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande, Viet Nam), la Chine et l’Inde.
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Tableau de l’annexe 1.1.3.  Pays de l’Hémisphère occidental : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

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

Amérique du Sud5 –6,6 4,4 2,8 8,1 9,2 8,4 –0,6 –0,4 –0,8 ... ... ...
Brésil –4,1 3,7 2,6 3,2 4,6 4,0 –0,9 –0,6 –0,8 13,2 14,5 13,2
Argentine –10,0 5,8 2,5 42,0 ... ... 1,0 2,3 1,3 11,4 10,6 9,3
Colombie –6,8 5,1 3,6 2,5 2,1 2,6 –3,3 –3,8 –3,9 16,1 12,8 12,3
Chili –5,8 6,2 3,8 3,0 3,1 3,0 1,4 0,3 –0,6 10,8 9,0 8,2
Pérou –11,1 8,5 5,2 1,8 2,0 2,0 0,5 –0,4 –0,7 13,6 9,7 7,6

Équateur –7,5 2,5 1,3 -0,3 0,5 2,4 0,5 1,9 2,0 5,3 4,5 4,4
Venezuela –30,0 –10,0 –5,0 2.355 5.500 5.500 –3,5 –0,8 –2,3 55,5 58,4 60,1
Bolivie –7,7 5,5 4,2 0,9 3,9 3,7 –2,5 –3,7 –4,2 8,0 4,0 4,0
Paraguay –0,9 4,0 4,0 1,8 2,7 3,2 1,6 0,7 0,0 6,6 6,1 5,9
Uruguay –5,7 3,0 3,1 9,8 8,3 7,4 –1,4 –2,2 –1,5 10,4 10,3 9,1

Amérique centrale6 –7,2 5,6 4,1 1,9 3,1 2,8 0,4 –1,6 –1,8 ... ... ...

Caraïbes7 –4,3 3,3 11,1 7,7 8,4 7,5 –4,7 –5,6 –3,2 ... ... ...

Pour mémoire
Amérique latine et Caraïbes8 –7,0 4,6 3,1 6,4 7,2 6,6 0,2 0,0 –0,4 ... ... ...
Union monétaire des Caraïbes orientales9 –16,0 –0,2 9,3 –0,6 1,6 1,7 –15,3 –21,6 –12,5 ... ... ...

Source : services du FMI.
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique 
pour une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Le Venezuela est exclu des agrégats. Les variations de décembre à décembre sont 
indiquées dans les tableaux A5 et A6 de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4L’État libre de Porto Rico est classé parmi les pays avancés. Il s’agit d’un territoire des États-Unis, mais ses données statistiques sont tenues à jour de manière 
séparée et indépendante. 
5Voir les notes pour l’Argentine et le Venezuela dans la section des notes de l’appendice statistique.
6Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama et République dominicaine.
7Antigua-et-Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbade, Belize, Dominique, Grenade, Guyana, Haïti, Jamaïque, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines, 
Sainte-Lucie, Suriname et Trinité-et-Tobago.
8Inclut le Mexique et les pays d’Amérique centrale, d’Amérique du Sud et des Caraïbes. Voir les notes pour l’Argentine et le Venezuela dans la section des notes de 
l’appendice statistique.
9Antigua-et-Barbuda, Dominique, Grenade, Saint-Kitts-et-Nevis, Saint-Vincent-et-les Grenadines et Sainte-Lucie, ainsi qu’Anguilla et Montserrat, qui ne sont pas 
membres du FMI.
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Tableau de l’annexe 1.1.4.  Pays du Moyen-Orient et d’Asie centrale : PIB réel, prix à la consommation,  
solde extérieur courant et chômage 
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Moyen-Orient et d’Asie centrale –2,9 3,7 3,8 10,2 11,2 8,1 –3,0 0,3 0,1 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole4 –4,2 4,6 3,4 8,2 10,4 7,8 –2,7 2,1 1,7 ... ... ...
Arabie saoudite –4,1 2,9 4,0 3,4 2,7 2,0 –2,1 2,8 1,9 ... ... ...
Iran 1,5 2,5 2,1 36,5 39,0 27,5 –0,7 1,2 1,2 10,8 11,2 11,7
Émirats arabes unis –5,9 3,1 2,6 –2,1 2,9 1,2 3,1 7,1 6,3 ... ... ...

Algérie –6,0 2,9 2,7 2,4 4,9 6,0 –10,5 –7,7 –8,7 14,2 14,5 14,9
Kazakhstan –2,6 3,2 4,0 6,8 6,4 5,0 –3,6 –1,0 –1,5 5,5 5,2 5,0

Iraq –10,9 1,1 4,4 0,6 9,4 7,5 –14,8 0,0 –0,6 ... ... ...
Qatar –2,6 2,4 3,6 –2,7 2,4 2,9 –3,4 7,1 7,9 ... ... ...
Koweït –8,1 0,7 3,2 2,1 2,3 2,5 0,8 8,6 8,2 ... ... ...
Azerbaïdjan –4,3 2,3 1,7 2,8 3,5 3,2 –0,9 1,1 0,5 6,5 5,8 5,7
Oman –6,4 1,8 7,4 –0,9 3,8 2,4 –10,0 –6,4 –2,7 ... ... ...
Turkménistan 0,8 4,6 3,9 7,6 8,0 6,5 –0,5 0,8 –0,1 ... ... ...

Pays importateurs de pétrole5 –0,7 2,4 4,4 13,3 12,5 8,6 –3,8 –4,4 –4,2 ... ... ...
Égypte 3,6 2,5 5,7 5,7 4,8 7,2 –3,1 –4,0 –4,0 8,3 9,8 9,4
Pakistan –0,4 1,5 4,0 10,7 8,7 8,0 –1,1 –1,5 –1,8 4,5 5,0 4,8
Maroc –7,0 4,5 3,9 0,6 0,8 1,2 –2,2 –3,8 –4,0 11,9 10,5 9,7
Ouzbékistan 1,6 5,0 5,3 12,9 10,3 11,2 –5,4 –6,4 –5,9 ... ... ...
Soudan –3,6 0,4 1,1 163,3 197,1 44,5 –17,5 –11,2 –13,5 26,8 28,4 29,7

Tunisie –8,8 3,8 2,4 5,7 5,8 6,3 –6,8 –9,5 –9,4 ... ... ...
Jordanie –2,0 2,0 2,7 0,4 2,3 2,0 –8,1 –8,3 –4,0 22,7 ... ...
Liban –25,0 ... ... 88,2 ... ... –14,3 ... ... ... ... ...
Afghanistan –5,0 4,0 4,5 5,6 5,1 4,5 10,7 10,0 8,3 ... ... ...
Géorgie –6,1 3,5 5,8 5,2 3,8 2,7 –12,3 –11,5 –8,0 ... ... ...

Arménie –7,6 1,0 3,5 1,2 3,9 3,2 –4,6 –6,7 –6,6 24,2 22,8 22,7
République kirghize –8,0 6,0 4,6 6,3 8,6 5,4 –8,2 –8,2 –7,0 6,6 6,6 6,6
Tadjikistan 4,5 5,0 4,5 8,6 8,0 6,5 –2,3 –2,2 –2,1 ... ... ...

Pour mémoire
Caucase et Asie centrale –1,9 3,7 4,1 7,4 6,9 6,2 –3,6 –2,1 –2,3 ... ... ...
Moyen-Orient et Afrique du Nord, 

Afghanistan et Pakistan –3,0 3,7 3,8 10,6 11,8 8,4 –3,0 0,6 0,3 ... ... ...
Moyen-Orient et Afrique du Nord –3,4 4,0 3,7 10,6 12,4 8,5 –3,2 0,7 0,4 ... ... ...
Israël6 –2,4 5,0 4,3 –0,6 0,3 0,6 4,9 4,1 3,8 4,3 5,0 4,6
Maghreb7 –8,8 14,7 3,3 3,0 4,9 5,3 –7,3 –5,9 –6,5 ... ... ...
Mashreq8 1,4 2,0 5,2 8,4 7,2 7,5 –4,3 –5,1 –4,4 ... ... ...

Source : services du FMI.
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique 
pour une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans les tableaux A5 et A6 
de l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi le Bahreïn, la Libye et le Yémen.
5Ce groupe comprend aussi la bande de Gaza et la Cisjordanie, Djibouti, la Mauritanie et la Somalie. La Syrie est exclue en raison de l’incertitude qui entoure sa 
situation politique. Voir la note pour le Liban dans la section des notes de l’appendice statistique. 
6Israël, qui n’est pas membre de la région économique, est inclus pour des raisons de géographie. Les chiffres relatifs à Israël ne sont toutefois pas inclus dans les 
agrégats de la région.
7Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie et Tunisie.
8Bande de Gaza et Cisjordanie, Égypte, Jordanie et Liban. La Syrie est exclue en raison de l’incertitude qui entoure sa situation politique.
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Tableau de l’annexe 1.1.5.  Pays d’Afrique subsaharienne : PIB réel, prix à la consommation, solde extérieur courant  
et chômage
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

PIB réel Prix à la consommation1 Solde extérieur courant2 Chômage3

Projections Projections Projections Projections

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Afrique subsaharienne –1,9 3,4 4,0 10,8 9,8 7,8 –3,7 –3,7 –3,7 ... ... ...

Pays exportateurs de pétrole4 –2,3 2,2 2,2 13,9 16,0 12,7 –3,6 –2,0 –1,6 ... ... ...
Nigéria –1,8 2,5 2,3 13,2 16,0 13,5 –3,7 –2,2 –1,8 ... ... ...
Angola –4,0 0,4 2,4 22,3 22,3 13,1 –0,6 0,8 0,5 ... ... ...
Gabon –1,8 1,2 2,7 1,3 2,0 2,0 –5,1 –0,3 –0,2 ... ... ...

Tchad –0,9 1,8 2,6 3,5 3,0 3,0 –8,8 –6,6 –6,3 ... ... ...
Guinée équatoriale –5,8 4,0 –5,9 4,8 1,5 3,1 –8,4 –3,6 –4,4 ... ... ...

Pays à revenu intermédiaire5 –4,4 3,8 3,5 4,5 4,9 4,7 –1,1 –2,3 –2,9 ... ... ...
Afrique du Sud –7,0 3,1 2,0 3,3 4,3 4,5 2,2 –0,4 –1,5 29,2 29,7 30,8
Ghana 0,9 4,6 6,1 9,9 9,0 8,2 –3,3 –2,8 –4,9 ... ... ...
Côte d’Ivoire 2,3 6,0 6,5 2,5 2,0 1,6 –3,6 –3,6 –3,4 ... ... ...
Cameroun –2,8 3,4 4,3 2,8 2,2 2,1 –5,3 –4,4 –3,2 ... ... ...
Zambie –3,5 0,6 1,1 16,3 17,8 14,8 1,5 6,5 5,6 ... ... ...
Sénégal 0,8 5,2 6,0 2,5 2,0 1,7 –11,0 –12,8 –11,7 ... ... ...

Pays à faible revenu6 1,0 4,3 6,1 14,2 8,6 6,0 –6,8 –7,1 –7,1 ... ... ...
Éthiopie 6,1 2,0 8,7 20,4 13,1 8,0 –4,6 –3,6 –3,9 ... ... ...
Kenya –0,1 7,6 5,7 5,3 5,0 5,0 –4,8 –5,3 –5,4 ... ... ...
Tanzanie 1,0 2,7 4,6 3,0 3,3 3,6 –2,7 –4,3 –4,0 ... ... ...
Ouganda –2,1 6,3 5,0 3,8 5,2 5,5 –9,1 –8,4 –5,7 ... ... ...
République démocratique du Congo –0,1 3,8 4,9 11,3 10,9 7,5 –4,0 –3,4 –3,4 ... ... ...

Mali –2,0 4,0 6,0 0,6 1,7 2,0 –2,0 –4,1 –4,4 ... ... ...
Madagascar 0,8 4,3 5,2 1,9 2,7 2,6 –3,7 –4,5 –4,8 ... ... ...

Source : services du FMI.
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice statistique 
pour une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les variations des prix à la consommation sont données en moyennes annuelles. Les variations de décembre à décembre sont indiquées dans le tableau A6 de 
l’appendice statistique.
2En pourcentage du PIB.
3En pourcentage. Les définitions nationales du chômage peuvent varier.
4Ce groupe comprend aussi la République du Congo et le Soudan du Sud.
5Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Maurice, Namibie et Seychelles.
6Ce groupe comprend aussi les pays suivants : Bénin, Burkina Faso, Burundi, Comores, Érythrée, Gambie, Guinée, Guinée Bissau, Libéria, Malawi, Mali, Mozambique, 
Niger, République centrafricaine, Rwanda, Sao Tomé-et-Principe, Sierra Leone, Togo et Zimbabwe.
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Tableau de l’annexe 1.1.6.  Production réelle mondiale par habitant : récapitulatif
(Variations annuelles en pourcentage ; en parités de pouvoir d’achat en dollars internationaux constants de 2017)

Moyenne Projections 

2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Monde 2,5 2,0 2,2 2,1 2,0 2,5 2,4 1,6 –4,4 4,9 3,4

Pays avancés 1,0 0,9 1,6 1,9 1,2 2,0 1,9 1,2 –5,1 4,8 3,3
États-Unis 1,0 1,2 1,8 2,3 1,0 1,7 2,4 1,7 –4,0 5,8 2,9
Zone euro1 0,5 –0,5 1,1 1,7 1,6 2,4 1,7 1,1 –6,9 4,3 3,7

Allemagne 1,3 0,2 1,8 0,6 1,4 2,2 1,0 0,3 –5,0 3,4 3,3

France 0,6 0,1 0,4 0,7 0,8 2,0 1,5 1,3 –8,4 5,5 3,9
Italie –0,7 –2,4 –0,5 0,8 1,5 1,8 1,1 0,5 –8,7 4,3 3,7
Espagne –0,2 –1,1 1,7 3,9 2,9 2,8 2,0 1,1 –11,0 6,3 4,3

Japon 0,7 2,2 0,5 1,7 0,8 1,8 0,8 0,5 –4,5 3,6 2,9
Royaume-Uni 0,7 1,5 2,1 1,6 0,9 1,1 0,6 0,9 –10,3 4,8 4,6
Canada 0,8 1,3 1,8 –0,1 0,0 1,8 1,0 0,4 –6,5 4,2 3,5
Autres pays avancés2 2,6 1,8 2,2 1,5 1,7 2,4 2,0 1,2 –2,9 3,8 2,9

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

Pays émergents et pays  
         en développement d’Asie 7,4 5,9 5,9 5,9 5,8 5,7 5,6 4,4 –1,9 7,7 5,2

Chine 10,0 7,2 6,9 6,5 6,2 6,4 6,3 5,5 2,0 8,1 5,3
Inde3 6,3 5,1 6,2 6,8 7,1 5,7 5,4 2,9 –8,7 11,5 5,9
ASEAN-54 4,1 3,7 3,4 3,7 3,9 4,3 4,2 3,7 –4,6 4,0 5,1

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

Russie 4,9 1,5 –1,1 –2,2 0,0 1,8 2,9 2,1 –3,1 3,8 3,8
Amérique latine et Caraïbes 2,6 1,7 0,1 –0,8 –1,8 0,2 0,2 –1,1 –8,1 3,7 2,3

Brésil 2,7 2,1 –0,3 –4,4 –4,1 0,5 1,0 0,6 –4,6 3,0 1,9
Mexique 0,8 0,1 1,6 2,1 1,5 1,0 1,1 –1,0 –9,1 4,0 2,1

Moyen-Orient et Asie centrale 2,4 0,4 0,5 0,5 2,4 0,0 –0,2 –0,6 –5,1 1,2 1,9
Arabie saoudite 2,2 0,0 2,5 1,7 –0,6 –3,3 0,0 –1,6 –6,0 0,9 2,0

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

Pour mémoire
Union européenne 1,0 –0,2 1,5 2,1 1,9 2,8 2,1 1,5 –6,3 4,2 3,8
Moyen-Orient et Afrique du Nord 1,7 –0,5 –0,2 0,2 2,6 –1,0 –1,0 –1,3 –5,8 1,3 1,8

Pays émergents et pays à revenu 
         intermédiaire 5,1 3,7 3,3 3,0 3,3 3,6 3,5 2,4 –3,4 5,9 4,1

Pays en développement à faible revenu 3,6 3,5 3,8 2,1 1,5 2,6 2,7 2,9 –2,2 2,0 3,0

Source : services du FMI.
Note : Les données indiquées pour certains pays sont calculées sur la base des exercices budgétaires. Veuillez vous reporter au tableau F de l’appendice 
statistique pour une liste des pays ayant des périodes de référence exceptionnelles.
1Les données correspondent à la somme des pays de la zone euro.
2Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de la zone euro.
3Voir la note pour l’Inde dans la section des notes de l’appendice statistique.
4Indonésie, Malaisie, Philippines, Thaïlande et Viet Nam.
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La pandémie de COVID-19 a entraîné une profonde ré-
cession mondiale, dont les conséquences varient d’un pays à 
l’autre et à l’intérieur même d’un pays. L’un des enjeux fon-
damentaux pour les décideurs est de connaître l’ampleur des 
dommages durables (séquelles) que cette crise pourrait laisser 
derrière elle. Le présent chapitre analyse les éventuels ef-
fets persistants de la pandémie et leurs vecteurs de transmis-
sion. L’histoire semble indiquer que les profondes récessions 
laissent souvent des séquelles durables, en particulier sur la 
productivité. Il importe de noter que l’instabilité financière, 
qui accompagne généralement les séquelles les plus graves, a 
été en grande partie évitée jusqu’à présent dans la crise ac-
tuelle. L’impact initial de la pandémie s’est concentré sur les 
secteurs des services où les contacts interpersonnels sont les 
plus fréquents, entraînant des retombées plus faibles sur les 
autres secteurs que dans la plupart des récessions précédentes, 
mais sa seule ampleur n’en reste pas moins un choc considé-
rable pour l’économie dans son ensemble. Les pertes de pro-
duction attendues à moyen terme en raison de la pandémie 
sont colossales, puisque la production pour le monde entier 
en 2024 devrait être inférieure d’environ 3 % à celle prévue 
avant la pandémie. Ces pertes devraient être plus limitées 
qu’après la crise financière mondiale, en supposant que la 
pandémie soit maîtrisée dans le monde entier d’ici à la fin de 
l’année 2022. La gravité des séquelles attendues varie d’un 
pays à l’autre en fonction de la structure de l’économie et de 
l’ampleur des mesures prises par les pouvoirs publics. Les pays 
émergents et les pays en développement devraient subir da-
vantage de séquelles que les pays avancés. Pour les limiter, 
les décideurs devront continuer d’apporter un soutien aux 
secteurs et aux travailleurs les plus touchés tant que la pan-
démie sévit. Il sera essentiel de prendre des mesures correc-
trices pour enrayer le recul de l’accumulation de capital hu-
main et des initiatives pour favoriser l’investissement et la 
réaffectation des ressources (recyclage, reconversion et procé-
dures d’insolvabilité), afin de remédier aux pertes de PIB à 
long terme et au creusement des inégalités. 

Introduction
Une crise unique en son genre. La pandémie de 

COVID-19 a entraîné une profonde récession mondiale, 
qui est exceptionnelle à bien des égards. La contraction 
en 2020 a été très soudaine et profonde par rapport aux 
précédentes crises mondiales, même si la riposte des pou-
voirs publics dans nombre de pays a été rapide et impres-
sionnante. La production mondiale a diminué environ 
trois fois plus que durant la crise financière mondiale en 
deux fois moins de temps. Cette crise pandémique se dis-
tingue également par ses conséquences différenciées selon 
les secteurs et les pays, par ses complexes vecteurs de 
transmission et par la considérable incertitude quant à la 
trajectoire de la reprise, dans la mesure où elle dépend de 
l’évolution du virus lui-même. 

Une riposte des pouvoirs publics extraordinaire. La ri-
poste des pouvoirs publics a été tout aussi inédite, tant 
par son ampleur, en particulier dans les pays avancés, 
que par le recours à des mesures de « sauvetage » inno-
vantes, comparables aux secours en cas de catastrophe, 
pour améliorer les systèmes de soins de santé et atténuer 
les souffrances des ménages, des travailleurs et des entre-
prises1. Environ 40 % de la riposte budgétaire dans les 
pays avancés du G20 (30 % dans les pays émergents du 
G20) a été orientée vers les entreprises et les initiatives vi-
sant à préserver l’emploi2. Les mesures de soutien dans 
les pays émergents et les pays en développement ont en 
général été plus limitées (voir l’édition d’avril 2021 du 
Moniteur des finances publiques (Fiscal Monitor).

Une incertitude exceptionnelle. L’incertitude persistante 
quant à la durée de la crise sanitaire retentit sur tous les as-
pects de la trajectoire de la reprise. En outre, les questions 

1Nombre de politiques monétaires et du secteur financier ont été dé-
ployées pour favoriser l’offre de crédit et fournir des liquidités aux en-
treprises (voir l’édition d’octobre 2020 du Rapport sur la stabilité fi-
nancière dans le monde (Global Financial Stability Report/ — GFSR). 
Les mesures budgétaires ont notamment inclus transferts, allocations 
chômage renforcées, réductions et reports d’impôts temporaires, sub-
ventions salariales, prêts directs et garantis et injections de capitaux (voir 
l’édition d’octobre 2020 du Moniteur des finances publiques).

2Notamment des mesures ordinaires, telles que dons et réductions 
et reports d’impôts temporaires, et des mesures extraordinaires, telles 
qu’injections de capitaux et prêts, mais à l’exclusion des garanties de 
crédit par l’État. L’ampleur et la composition des ripostes budgétaires 
ont varié d’un pays à l’autre.

Les auteurs du présent chapitre sont : Sonali Das (corespon-
sable), Weicheng Lian, Giacomo Magistretti, Evgenia Pugacheva et 
Philippe Wingender (coresponsable). Ils ont bénéficié du soutien de 
Srijoni Banerjee et Savannah Newman, ainsi que des contributions 
de Philip Barrett, Mariya Brussevich, Marina Conesa Martinez, Allan 
Dizioli, Jungjin Lee et Futoshi Narita.
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sur les effets permanent éventuels du choc se multiplient à 
mesure que la pandémie persiste : jusqu’où pourraient aller 
les séquelles (dommages durables au potentiel de l’offre)3 ? 
La COVID-19 sévissant maintenant depuis plus d’un an, 
il est normal de s’attendre à un certain nombre de séquelles 
du côté de l’offre, en raison de la baisse de la capacité de 
production, et à des changements de préférence durables 
du côté de la demande. Ces évolutions varieront d’un pays 
à l’autre dans la mesure où l’ampleur de la crise sanitaire 
interagit avec les structures économiques de chaque pays 
(prépondérance des secteurs à « contacts interpersonnels 
fréquents », où la proximité entre personnes est forte) et 
avec les diverses mesures prises par les pouvoirs publics. 

Quels sont les principaux modes d’apparition des sé-
quelles et leurs incidences sur les perspectives à moyen terme ? 
Compte tenu des caractéristiques atypiques de cette crise 
(sa gravité, ses conséquences différenciées, ses complexes 
modes de transmission et la considérable incertitude qui 
l’entoure), il est difficile d’évaluer les effets économiques 
de la COVID-19. Pour y voir plus clair, le présent cha-
pitre analyse les questions suivantes : 
1.	 Quel enseignement tirer de l’expérience des réces-

sions antérieures au sujet d’éventuelles séquelles ? 
Quels sont les vecteurs qui correspondent le mieux au 
contexte actuel (productivité, travail, capital) ? 

2.	 Quelle est l’importance des répercussions d’un secteur 
à l’autre dans la propagation des chocs à l’ensemble de 
l’économie ? Ces répercussions sont-elles à prendre en 
compte dans la crise actuelle ? 

3.	 Compte tenu des questions 1 et 2, quelles sont les 
conséquences pour les perspectives à moyen terme ? 

Les principaux constats du présent chapitre sont les 
suivants : 
	• Les perspectives de séquelles de la COVID-19 sont consi-

dérables, même si elles sont plus faibles qu’après la crise fi-
nancière mondiale. Les graves récessions antérieures, en 
particulier les plus profondes, se sont accompagnées 
de pertes de production durables. La relative stabilité 
financière au lendemain du choc de la COVID-19 
jusqu’à présent est toutefois encourageante, car les sé-
quelles les plus fortes par le passé sont apparues lors de 
récessions liées à des crises financières4. L’expérience 

3Ces atteintes à l’offre pourraient résulter de la perte de liens écono-
miques dans les réseaux de production et de distribution à la suite des 
destructions d’emplois et des faillites d’entreprises. 

4Même si le système financier mondial a fait preuve de résilience du-
rant la pandémie jusqu’à présent, un certain nombre de tensions ap-
paraissent, avec des valorisations d’actifs excessives, l’intensification 
des vulnérabilités financières dans un certain nombre de secteurs et 

des récessions antérieures semble également indiquer 
que la productivité pourrait être un vecteur particuliè-
rement important, dans la mesure où les récessions ont 
en général été suivies de pertes durables de la producti-
vité totale des facteurs (PTF). 

	• Les chocs subis par la productivité sectorielle ont des effets 
tenaces, et les répercussions entre secteurs ont été un méca-
nisme d’amplification considérable5. Par le passé, les sec-
teurs ne se sont en moyenne pas redressés à la suite de 
chutes de productivité, ce qui démontre que les secteurs 
les plus touchés par le choc de la COVID‑19 risquent 
de souffrir d’un recul permanent. Même si l’ampleur 
relative de la contagion à d’autres secteurs (par rapport 
à l’effet d’un choc interne à un même secteur) est plus 
limitée avec le choc de la COVID-19 que lors des ré-
cessions antérieures (du fait que les secteurs à contacts 
fréquents sont moins essentiels aux réseaux de produc-
tion), les retombées n’en demeurent pas moins considé-
rables et ont vraisemblablement contribué à amplifier si-
gnificativement le choc de la COVID-19.

	• Les pertes de production attendues à moyen terme en raison 
du choc de la pandémie sont considérables, mais elles 
s’avèrent très variables d’un pays et d’une région à l’autre. 
Malgré une croissance plus forte que d’habitude à me-
sure que l’économie mondiale se remet du choc de la 
COVID-19, la production mondiale devrait toujours 
être inférieure d’environ 3 % en 2024 aux prévisions 
faites avant la pandémie. Ces séquelles attendues sont 
moins prononcées que celles constatées au lendemain de 
la crise financière mondiale, car les perturbations du sec-
teur financier ont pu être enrayées dans la crise actuelle. 
Contrairement à l’époque de la crise financière mon-
diale, où les pays avancés ont été beaucoup plus grave-
ment touchés, les pays émergents et les pays en déve-
loppement devraient subir des séquelles plus profondes 
que les pays avancés. Cette situation s’explique en partie 
par leur riposte plus modeste, dans la mesure où les pays 
qui ont pris des mesures budgétaires plus fortes face à la 
pandémie devraient connaître des pertes plus faibles. En 
tenant compte des différences de revenus, les pays da-
vantage tributaires du tourisme et ceux dont les secteurs 

une éventuelle augmentation des défauts de remboursement de prêts 
en 2021, avec l’expiration des moratoires sur le service de la dette. Une 
réévaluation des risques sur les marchés et le resserrement des condi-
tions financières qui en résulterait pourraient interagir avec ces vulnéra-
bilités, continuant de saper la confiance et de mettre en péril la stabilité 
macrofinancière (voir les chapitres 1 et 2 de l’édition d’avril 2021 du 
Rapport sur la stabilité financière dans le monde). 

5L’analyse observe l’évolution de la PTF au niveau des secteurs, qui 
prend en compte l’évolution technologique ainsi que l’efficacité de l’as-
sociation des intrants dans le processus de production.
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des services sont plus développés devraient connaître des 
pertes plus persistantes. 

Après une brève présentation des incidences écono-
miques des chocs subis tant par l’offre que par la demande 
dans le cadre de cette pandémie, le présent chapitre ana-
lyse les récessions antérieures et les vecteurs de transmis-
sion de leurs séquelles. Ensuite, pour mieux comprendre 
comment un choc considérable et inégal, tel que celui de 
la pandémie de COVID-19, peut se transmettre par l’in-
termédiaire des chaînes d’approvisionnement nationales et 
mondiales, la section qui suit examine les précédents chocs 
sectoriels et leurs répercussions sur d’autres secteurs. La sec-
tion suivante analyse les conséquences pour les perspectives 
à moyen terme. L’avant-dernière section tire les conclu-
sions sur les mesures à prendre pour limiter les séquelles de 
la crise. Le chapitre conclut par une synthèse des princi-
paux messages à retenir.

Offre et demande dans une économie  
à contacts interpersonnels limités : 
présentation du choc lié à la pandémie 

Compte tenu de la nature exceptionnelle de cette crise, 
il peut être utile d’explorer brièvement les chocs subis 
par l’offre et la demande pour mieux cerner la transmis-
sion des effets économiques de la pandémie et ses consé-
quences différenciées d’un secteur et d’un pays à l’autre. 
Les secteurs peuvent être répartis en quatre groupes en 
fonction de l’intensité des contacts interpersonnels et de 
la sensibilité aux perturbations dues à la pandémie (ta-
bleau 2.1). Les secteurs où les contacts sont fréquents, 
plus touchés, ont particulièrement souffert des confine-
ments et autres mesures d’endiguement de la pandémie 

(graphique 2.1, plage 1), mais la baisse d’activité a égale-
ment été soudaine et prononcée dans d’autres secteurs. 
	• Du côté de l’offre, les confinements ont réduit la ca-

pacité de production effective. Un certain nombre 
d’entreprises ont aussi connu une baisse de producti-
vité, car elles ont dû réorganiser la production pour ac-
croître la distance physique entre les travailleurs. Ces 

CFM COVID-19 Autres

Graphique 2.1. Valeur ajoutée durant les récessions, 
par groupe de secteurs  
(Indice, trimestre le plus récent avant la récession = 100)
La COVID-19 a entraîné une forte contraction. Les secteurs où les contacts 
interpersonnels sont fréquents ont été les plus durement touchés, mais la 
contraction a également été soudaine et prononcée dans d’autres secteurs.  

2. Secteurs à contacts 
fréquents, moins touchés  

Sources : Organisation de coopération et de développement économiques ; 
Bureau d’analyse économique des États-Unis ; calculs des services du FMI.  
Note : Les données portent sur la période allant du premier trimestre de 1990 au 
quatrième trimestre de 2020 pour 38 pays (le nombre de pays utilisés pour 
chaque courbe de récession varie). Le temps écoulé depuis le choc (en trimestres) 
est indiqué en abscisse. Les courbes sont des moyennes pondérées en fonction 
du PIB des pays à parité de pouvoir d’achat, le trimestre 0 représentant le 
trimestre le plus récent avant la récession. Pour la crise de la COVID-19, le 
trimestre 0 est le quatrième trimestre de 2019. Pour la crise financière mondiale 
(CFM), le trimestre 0 est la date propre à chaque pays à laquelle le PIB réel a 
culminé en 2007–08. Les autres récessions sont spécifiques à certains pays et 
identifiées par deux trimestres consécutifs de croissance négative au cours des 
périodes 1990–2006 et 2009–19. Les secteurs à contacts fréquents, plus 
touchés, sont les services d’hébergement et de restauration, les arts, spectacles 
et autres activités de services, les commerces de gros et de détail et les 
transports ; les secteurs à contacts fréquents, moins touchés, sont les secteurs de 
la construction, de l’administration publique, des services d’éducation et de soins 
de santé ; les secteurs des services à contacts limités sont les services 
d’information et de communication, les activités de finance et d’assurance, les 
activités immobilières et autres activités professionnelles et scientifiques ; les 
autres secteurs à contacts limités sont l’agriculture, l’industrie manufacturière, 
l’exploitation minière et les services publics.  
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Tableau 2.1.  Conséquences différenciées d’un secteur à l’autre
Secteurs à contacts interpersonnels fréquents, plus touchés 
Effectivement fermés
Par exemple : hôtels, restaurants, transports, commerces avec pignon sur rue
L’offre et la demande se sont effondrées simultanément. 

Secteurs à contacts interpersonnels fréquents, moins touchés 
Services essentiels et activités en extérieur
Par exemple : services de santé, épiceries, construction
Dans un certain nombre de cas, l’offre a été limitée et la demande a augmenté. 

Secteurs des services à contacts interpersonnels limités
Sont passés rapidement à la prestation de services en ligne 
Par exemple : services professionnels et aux entreprises
L’offre est restée en grande partie intacte, mais la demande a baissé.

Autres secteurs à contacts interpersonnels limités
Par exemple : activité manufacturière
L’offre a été limitée ; la demande a augmenté ou baissé selon le sous-secteur 
concerné.
Source : données établies par les services du FMI.
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chocs initiaux subis par l’offre dans un secteur se sont 
répercutés sur l’offre dans d’autres secteurs par le biais 
des liens qui existent dans les réseaux de production6.

	• La demande a chuté en raison d’une mobilité réduite et 
de l’augmentation de l’épargne de précaution dans un 
contexte d’incertitude accrue. Les chocs initiaux subis 
par l’offre se sont également propagés à la demande, 
qui a diminué7. Cette propagation à la demande a été 
amplifiée dans bien des cas par les difficultés de tréso-
rerie des ménages et des entreprises contraints de réduire 
leurs dépenses, ce qui a entraîné davantage de licencie-
ments et de nouvelles réductions des dépenses privées8.

6Voir Baqaee et Farhi (2020) pour une illustration.
7Voir Guerrieri et al. (2020) et Baqaee et Farhi (2021) pour des mo-

dèles dans lesquels les chocs sur l’offre peuvent se transformer en chocs 
sur la demande globale keynésienne.

8Une grande partie de la riposte des pouvoirs publics a été axée sur 
l’atténuation des problèmes de liquidité des ménages et des entre-
prises, mais le nombre de ménages et d’entreprises en difficulté finan-
cière a cependant augmenté dans nombre de pays après la flambée de 
COVID-19. Voir Li et al. (2020).

Dans l’ensemble, la contraction économique du pre-
mier semestre de 2020 se conçoit mieux comme l’asso-
ciation d’un choc initial massif subi par l’offre et d’une 
chute considérable de la demande, les réseaux de pro-
duction servant de vecteurs de propagation. Les mesures 
prises sans tarder par les pouvoirs publics ont protégé les 
revenus des ménages et la trésorerie des entreprises et ont 
permis de renforcer la confiance et d’empêcher une am-
plification rapide des chocs par le biais du secteur finan-
cier et d’autres vecteurs de la demande. 

Dans le cas particulier des États-Unis, où il existe des 
données précises et détaillées, une image se dégage de l’im-
portance relative des forces en présence de l’offre et de la 
demande. Tandis que les quantités achetées initialement 
ont chuté dans l’ensemble des secteurs (graphique 2.2), 
l’évolution des prix a été relativement modérée (gra-
phique 2.3, plage 1). Les fluctuations de prix dans les 
quatre groupes de secteurs montrent les conséquences 

Biens durables Biens non durables
Services à contacts fréquents Autres services

Graphique 2.2. Modes de consommation 
durant la COVID-19 aux États-Unis
(Variation en pourcentage, en glissement annuel)

Aux États-Unis, une augmentation de la consommation de biens durables
a en partie compensé la baisse de consommation de services 
où les contacts interpersonnels sont fréquents.  

Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : Les services à contacts fréquents sont les services de restauration, 
d’hébergement, de loisirs et de transports.   
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Graphique 2.3. Évolution des prix par secteur aux États-Unis  
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Les fluctuations de prix ont dans l’ensemble été modérées, mais ont affiché 
une plus grande dispersion dans les secteurs des services.

Sources : Bureau des statistiques du travail des États-Unis ; calculs des services 
du FMI.
Note : variation en pourcentage des prix à la production aux États-Unis par 
secteur, en abscisse. Les données concernent les États-Unis. Sur la plage 2, 
les fluctuations de prix sont de janvier à juin 2020. Voir le tableau 2.1 pour 
une description des groupes de secteurs.  
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différenciées d’un secteur à l’autre (graphique 2.3, plage 2). 
Ces fluctuations font preuve d’une plus large dispersion, 
par exemple dans les secteurs où les contacts sont fré-
quents, plus touchés, et dans les secteurs des services d’une 
façon plus générale. La décomposition statistique des fluc-
tuations de prix d’un secteur à l’autre montre que les chocs 
subis par l’offre semblent avoir été dominants, représen-
tant environ les deux tiers du recul de l’emploi et de la 
production dans ce pays au deuxième trimestre de 2020 
(Bekaert, Engstrom et Ermolov, 2020 ; Brinca, Duarte et 
Faria-e-Castro, 2020), mais de puissants chocs ont frappé 
la demande dans les secteurs de la restauration, de l’héber-
gement et du tourisme (del Rio-Chanona et al., 2020).

En raison des conséquences différenciées d’un secteur 
à l’autre, les pays ayant une prédominance de secteurs où 

les contacts sont fréquents ont été plus exposés à la ré-
cession due à la pandémie et ont enregistré une contrac-
tion plus prononcée. La structure de l’économie a égale-
ment eu un effet sur l’efficacité de la riposte des pouvoirs 
publics ; la forte informalité sur les marchés du travail, 
par exemple, a rendu les mesures d’endiguement diffi-
ciles et a aggravé la crise (voir Perspectives économiques 
régionales pour l’Hémisphère occidental, édition d’oc-
tobre 2020). Les pays tributaires du tourisme ont été 
frappés de plein fouet et sont particulièrement vulné-
rables à la durée de la crise et aux restrictions liées aux 
voyages (voir encadré 2.1). À l’intérieur des pays, la 
crise a eu des effets inégaux sur les travailleurs et les en-
treprises. Les baisses de l’emploi ont été exagérément 
concentrées sur les travailleurs peu qualifiés (voir cha-
pitre 3), tandis que, dans les petites entreprises, les dé-
parts semblent être en augmentation (Crane et al., 2020 ; 
voir aussi graphiques 2.4 et 2.5).

T1 2020 T2 2020 T3 2020

Graphique 2.4. Emploi, par groupe de secteurs  
(Nombre total d’heures travaillées, variation cumulée en pourcentage par 
rapport au quatrième trimestre de 2019)

L’emploi a chuté dans nombre de pays au premier semestre de 2020 et s’est 
moins rétabli dans les secteurs à contacts interpersonnels fréquents.  

Sources : Organisation internationale du travail ; calculs des services du FMI.
Note : Les données proviennent de 43 pays (27 pays avancés, 16 pays émergents 
et pays en développement) pour la période allant du quatrième trimestre de 2019 
au troisième trimestre de 2020. PA = pays avancés ; PEPD = pays émergents et 
pays en développement.
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Graphique 2.5. Incidences sur les petites entreprises
aux États-Unis  
(Pourcentage d’entreprises)
La COVID-19 a frappé en particulier les petites entreprises : elles sont encore 
nombreuses à s’attendre à fermer ou à enregistrer une baisse permanente d’activité.  

Sources : Bureau du recensement des États-Unis, enquête sur la santé des petites 
entreprises, phase 3 (9 nov. 2020–10 janv. 2021) ; calculs des services du FMI.
Note : L’échantillon inclut environ 885 000 entreprises des États-Unis. Une petite 
entreprise se définit comme une entreprise à emplacement unique et employant 
entre 1 et 499 personnes.  
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Au fur et à mesure de la progression de la pandémie et 
des confinements suivis de déconfinements et de reconfine-
ments parfois plus limités géographiquement ou selon des 
modalités moins restrictives qu’au début de l’année 2020, 
les chocs subis par l’offre se sont atténués de diverses façons 
selon les secteurs. L’efficacité des mesures prises par les en-
treprises pour s’adapter à un environnement où les contacts 
doivent être plus limités a également varié d’un secteur à 
l’autre, et les difficultés de l’offre sont restées les plus fortes 
dans les secteurs qui exigent des contacts fréquents. 

Dans l’ensemble, le potentiel de séquelles à moyen terme 
de la pandémie dans un pays semble lié à l’interaction entre 
quatre éléments : 1) la trajectoire future de la pandémie et 
des mesures d’endiguement correspondantes, 2) les consé-
quences plus fortes du choc lié à la pandémie sur les sec-
teurs où les contacts sont fréquents, 3) la capacité des entre-
prises et des travailleurs à s’adapter à un environnement de 
travail et à des transactions où les contacts sont plus limités, 
et 4) l’efficacité de la riposte des pouvoirs publics pour li-
miter les dommages économiques. Le présent chapitre ana-
lyse ensuite l’expérience du passé pour mieux comprendre 
les effets durables des ralentissements économiques (dans les 
cas de récessions classiques, de crises financières et de pan-
démies), leurs vecteurs de transmission, notamment leur 
propagation d’un secteur à l’autre, et dans quelle mesure la 
crise liée à la COVID-19 peut ou non être différente. 

Analyse des récessions antérieures
La présente section examine d’abord les conséquences 

des récessions précédentes, en établissant une distinction 
entre les ralentissements classiques et ceux associés à des 
crises financières et des pandémies, pour avoir une idée de 
la longévité de leurs effets et des vecteurs par lesquels elles 
apparaissent du côté de l’offre (capital, travail et producti-
vité). Elle analyse ensuite la dimension sectorielle des réces-
sions et leur propagation, en insistant sur la façon dont la 
structure de production d’une économie peut amplifier et 
diffuser un choc défavorable initialement plus limité. 

Les perspectives de séquelles de la COVID-19 
 sont considérables

Le potentiel de l’offre d’une économie peut souffrir de 
dommages permanents à la suite d’une récession « clas-
sique » par le biais de divers vecteurs9.
	• Premièrement, le chômage peut rester élevé, même 

après la récession (Blanchard et Summers, 1986) 

9Voir Cerra, Fatás et Saxena (2020) pour une revue des études connexes.

et peut se traduire par une diminution de la main-
d’œuvre, car les travailleurs découragés quittent le 
marché du travail. L’accumulation de capital humain 
et les revenus futurs peuvent être amoindris par la dé-
térioration des compétences durant de longues pé-
riodes de chômage, l’entrée plus tardive des jeunes tra-
vailleurs sur le marché du travail et les effets néfastes 
sur la réussite dans les études à plus long terme10.

	• Un investissement limité peut se traduire par une ac-
cumulation plus lente du capital physique et affai-
blir la productivité en ralentissant l’adoption des 
technologies. 

	• La productivité peut également être définitivement 
amoindrie par la perte du savoir-faire propre aux en-
treprises en raison des faillites et de leurs répercussions 
(Bernstein et al., 2019), par les conséquences du recul 
des activités de recherche et développement et d’inno-
vation pendant la récession et par une affectation de 
plus en plus mauvaise des ressources (voir notamment 
Furceri et al., 2021).

La reprise au lendemain des récessions antérieures 
montre que les trajectoires de la production souffrent d’ef-
fets persistants (graphique 2.6, plage 1)11. Dans les cas de 
récessions classiques, celles qui ne coïncident pas avec un 
conflit violent, une crise financière, une pandémie ou une 
catastrophe naturelle, l’affaiblissement de la trajectoire de 
production est essentiellement dû au recul persistant de la 
productivité, tandis que le taux d’emploi baisse légèrement 
à court terme avant de se redresser12.

Les pertes de production au lendemain des précé-
dentes épidémies et pandémies de l’époque moderne 
ont été plus prononcées que celles au lendemain des 

10Les pertes d’emploi des parents peuvent avoir un effet négatif sur 
la scolarité des enfants et sur les futurs résultats du marché du travail 
(Oreopoulos, Page et Stevens, 2008 ; Stuart, à paraître). À court terme, 
cependant, la réduction des offres sur le marché du travail durant les ré-
cessions peut encourager les jeunes en âge d’aller au lycée ou en premier 
cycle universitaire à atteindre un niveau d’instruction plus poussé.

11L’analyse utilise des données de panel déséquilibrées pour 115 pays 
sur la période allant de 1957 à 2019. Les récessions sont réparties entre 
celles associées à des crises financières, de précédentes pandémies, ca-
tastrophes naturelles ou conflits, et les autres récessions « de nature plus 
classique ». Voir l’annexe en ligne 2.2 (toutes les annexes sont dispo-
nibles en anglais à l’adresse suivante : www​.imf​.org/​en/​Publications/​
WEO) pour des précisions sur le modèle de projection local. Des pertes 
permanentes de production au lendemain de récessions ont également 
été constatées dans les études (par exemple Cerra et Saxena, 2008 ; Ball, 
2014 ; Blanchard, Cerutti et Summers, 2015).

12Furceri et al. (2021), qui recourent à une mesure de la productivité 
adaptée à l’utilisation et se concentrent sur les récessions profondes dans 
les pays avancés, constatent également que ces récessions entraînent des 
pertes permanentes de la PTF, car les ressources sont de plus en plus 
mal affectées entre les secteurs.
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récessions classiques, mais moins fortes que celles à l’issue 
de crises financières (graphique 2.6, plage 1)13. La pan-
démie de COVID-19 est toutefois encore plus généra-
lisée que les précédentes pandémies de l’époque moderne 
et plus grave, laissant entrevoir un plus fort potentiel de 
dégâts14. L’absence d’une crise financière au lendemain de 

13L’échantillon comporte six épidémies : grippe de 1968, SRAS, 
grippe H1N1, SRMO, virus Ébola et Zika.

14La grippe espagnole de 1918–20 a été une pandémie mondiale et 
grave, comparable à la COVID-19 sur le plan épidémiologique, mais 
moins sur le plan économique, car elle s’est déclarée lors de la dernière 
année de la Première Guerre mondiale. Le PIB des États-Unis, par 
exemple, a augmenté de 9 % en 1918, alors même que la pandémie a 
tué 40 à 50 millions de personnes dans le monde, selon les estimations. 
Voir Barro, Ursúa et Weng (2020), qui tentent de dissocier les effets 

la COVID-19 pour le moment est toutefois favorable ; 
les plus graves séquelles sont apparues à la suite de ré-
cessions associées à des crises financières (graphique 2.6, 
plage 1), avec des détériorations permanentes de la PTF, 
du ratio capital/travailleur et de l’emploi par habitant15.

Les profondes récessions, comparables à celle de 2020, 
ont été suivies de reprises différenciées selon les groupes 
de pays. Dans les pays avancés, les récessions profondes 
mais de courte durée sont associées à une reprise en 
forme de V, sans perte permanente de production après 
plusieurs années (graphique 2.7, plage 1). Les pays 
émergents et les pays en développement, en revanche, 

de la grippe des victimes de la guerre. Pour d’autres études récentes des 
effets économiques des épidémies et pandémies, voir Jordà, Singh et 
Taylor (2020) et Ma, Rogers et Zhou (2020).

15Des pertes de production plus importantes se sont produites au len-
demain de crises financières à la fois dans les pays avancés et dans les pays 
émergents et les pays en développement (annexe en ligne 2.2). Le cha-
pitre 4 de l’édition d’octobre 2009 des Perspectives de l’économie mondiale 
(PEM) et le chapitre 2 de l’édition d’octobre 2018 des PEM rendent 
compte également de pertes de production plus importantes à la suite de 
crises bancaires, en raison de baisses durables du capital par travailleur, de 
la PTF et de l’emploi. Adler et al. (2017) analysent la baisse généralisée de 
la croissance de la PTF à la suite de la crise financière mondiale.

Récession classique Crise financière  Pandémie ou épidémie antérieure
de l’époque moderne  

Graphique 2.6. Pertes de production
à moyen terme et vecteurs d’impact 
(Points de pourcentage)

Dans les cas de récessions classiques, les pertes de production à moyen terme 
peuvent être attribuées essentiellement à la détérioration de la PTF. Dans les cas 
de récessions liées à une crise financière, la PTF, les ratios capital/travailleur
et les pertes d’emploi jouent tous un rôle.       

Sources : Penn World Table 10.0 ; calculs des services du FMI.
Note : Les courbes pleines représentent les profils de réaction cumulés estimés
et les zones ombrées représentent les intervalles de confiance de 90 %. La durée 
depuis le choc (en nombre d’années) figure en abscisse. Les pandémies et 
épidémies antérieures de l’époque moderne sont notamment la grippe de 
Hong Kong, le SRAS, la grippe H1N1, le SRMO, les virus Ébola et Zika. Voir l’annexe 
en ligne 2.2 en ligne pour plus de détails. PTF = productivité totale des facteurs.  
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Un rebond plus fort se produit au lendemain de récessions plus profondes, 
mais des pertes de PIB réel permanentes continuent d’apparaître 
dans les pays émergents et les pays en développement.

Sources : Penn World Table 10.0 ; calculs des services du FMI.
Note : Les courbes pleines représentent les profils de réaction cumulés estimés,
et les zones ombrées représentent les intervalles de confiance de 90 %. La durée 
depuis le choc (en nombre d’années) figure en abscisse. Les récessions sont 
réparties entre récessions profondes et légères, en fonction de la perte de 
production médiane par habitant. Le graphique porte seulement sur les récessions 
d’une durée d’un an et n’inclut pas les récessions liées aux crises financières,
aux pandémies et épidémies antérieures de l’époque moderne, aux catastrophes 
ou aux conflits. Voir l’annexe en ligne 2.2 pour plus de détails.
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connaissent en moyenne des ralentissements prolongés et 
des pertes permanentes (graphique 2.7, plage 2)16.

Les séquelles sur le marché du travail pourraient être 
plus fortes après le choc de la COVID-19 qu’au lende-
main des récessions antérieures, car un certain nombre de 
secteurs dont les activités reposent sur les contacts pour-
raient se contracter de façon permanente. En outre, les 
fermetures d’écoles ont été généralisées dans l’ensemble 
des pays et auront des conséquences exagérément graves 
sur la scolarité des enfants des pays à faible revenu et de 
ceux moins bien préparés à passer à l’apprentissage à dis-
tance (encadré 2.2). Des séquelles plus graves pourraient 
aussi être provoquées par le biais du capital physique, car 
une contraction permanente des secteurs à contacts fré-
quents pourrait aussi conduire à l’abandon du capital 
spécifique à ces secteurs17, et la forte accumulation de 
dette par les entreprises durant la crise (voir le chapitre 2 
de l’édition d’avril 2021 du Rapport sur la stabilité fi-
nancière dans le monde) pourrait paralyser les entreprises 
plus endettées et affaiblir l’investissement. 

Les inadéquations de ressources provoquées par la crise 
de la COVID-19 qui sont à l’origine de la baisse de pro-
ductivité dans l’ensemble des secteurs et des professions 
pourraient être plus fortes que lors des crises précédentes, 
en fonction de la permanence des pertes asymétriques18. 
La désorganisation liée à la COVID-19 au niveau des 
fournisseurs en amont et en aval du réseau de production 
pourrait aussi entraîner des réactions en chaîne et porter 
atteinte à la productivité des entreprises interdépendantes. 

16Le chapitre 2 des PEM d’octobre 2012 montre que les résultats 
économiques de nombre de pays émergents et de pays en développe-
ment se sont considérablement améliorés au cours des vingt années pré-
cédentes, après des ralentissements relativement profonds et prolongés 
dans les années 70 et 80. Ce chapitre constate que l’amélioration est es-
sentiellement due à une plus grande marge de manœuvre des pouvoirs 
publics et à des cadres d’action améliorés, avec un ciblage de l’inflation 
et une politique budgétaire anticyclique qui accroît considérablement 
à la fois la durée des périodes d’expansion et la vitesse des reprises après 
les récessions.

17Le chapitre 3 de l’édition d’avril 2021 du Rapport sur la stabi-
lité financière dans le monde analyse les conséquences des transforma-
tions structurelles de la demande de biens immobiliers commerciaux à 
la suite de la COVID-19. Les taux d’inoccupation sur le segment des 
commerces de détail pourraient considérablement augmenter, car la de-
mande de commerces ayant pignon sur rue continue de s’affaiblir.

18La productivité pourrait toutefois s’améliorer si les forces de réaf-
fectation faisaient passer les ressources des entreprises non viables dans 
les secteurs à contacts fréquents et à plus faible productivité vers des 
secteurs et des services à plus forte productivité. Bloom et al. (2020) 
constatent qu’au Royaume-Uni, cet effet positif de la réaffectation entre 
entreprises devrait compenser en partie seulement les effets négatifs in-
ternes aux entreprises. L’étude estime que la PTF du secteur privé est in-
férieure de 5 % à la fin de l’année 2020 à ce qu’elle aurait été et devrait 
rester inférieure de 1 % à moyen terme.

La productivité pourrait aussi souffrir d’une baisse de la 
concurrence si le pouvoir de marché des grandes entre-
prises s’accroît en raison de la fermeture de petites entre-
prises dans les secteurs à contacts fréquents et même dans 
les autres19. Dans le même temps, la pandémie a stimulé le 
développement de la numérisation et de l’innovation dans 
les processus de production et de livraison, qui devrait 
aider à compenser la forte détérioration de la productivité 
dans un certain nombre de pays, par rapport à ceux qui ne 
disposent pas de la connectivité fiable et généralisée indis-
pensable (Njoroge et Pazarbasioglu, 2020).

Dans leur ensemble, tous ces facteurs semblent indi-
quer que les perspectives de séquelles diffèrent d’un pays 
à l’autre, en fonction de leur exposition au choc de la 
COVID-19, ce qui est en partie lié à la structure de pro-
duction particulière à l’économie de chaque pays et au 
mode de transmission du choc de la COVID-19, qui 
sont analysés dans la sous-section ci-après. 

Les récessions se caractérisent en général par un choc 
amplifié par contagion d’un secteur à l’autre 

En approfondissant l’analyse des modes de transmis-
sion des chocs, la présente section décrit comment les 
répercussions de la crise de la COVID-19 se propagent 
des secteurs à contacts fréquents, durement touchés, aux 
autres secteurs. Elle met en évidence l’importance des 
chocs subis par la productivité pour expliquer les résultats 
à la fois sectoriels et globaux du fait de leur persistance 
et de leur amplification par les chaînes d’approvisionne-
ment et illustre un vecteur essentiel par lequel les pertes 
de productivité peuvent entraîner des séquelles à moyen 
terme, comme indiqué dans la section précédente. 

Tandis que les secteurs qui reposent sur des contacts 
fréquents, tels que la restauration et le commerce de dé-
tail, sont moins essentiels aux réseaux de production 
que, par exemple, les secteurs de l’énergie ou de l’inter-
médiation financière, et que les perturbations de l’offre 
se sont avérées être de plus courte durée que ce qui avait 
été craint initialement, l’analyse indique de fortes réper-
cussions par rapport aux normes historiques en raison 
de l’ampleur de la désorganisation due à la COVID-19. 
Ces répercussions ont considérablement amplifié les 
chocs initiaux subis par les secteurs confinés et pourraient 

19Voir Bernstein, Townsend et Xu (2020), par exemple, qui do-
cumentent cette « fuite vers la sécurité » des consommateurs vers les 
marques connues et des demandeurs d’emploi vers les grandes entre-
prises du marché du travail américain. En même temps, la création de 
nouvelles entreprises aux États-Unis a atteint un niveau record au troi-
sième trimestre de 2020 (Brown, 2020).
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provoquer des pertes de production globales durables. 
Plus précisément, l’analyse montre que les pertes ne se li-
mitent pas aux secteurs à fréquents contacts eux-mêmes, 
mais peuvent être fortement amplifiées par le biais des ré-
seaux de production. 

L’analyse par secteur mesure l’ampleur et la persistance 
des répercussions antérieures d’un secteur à l’autre et utilise 
les tableaux entrées–sorties inter-pays pour cartographier les 
liens entre secteurs20. Pour chaque secteur, l’exercice évalue 
les effets des chocs à l’intérieur du secteur (effet propre) et en 
provenance d’autres secteurs (effets de contagion) sur la varia-
tion cumulée de la valeur ajoutée brute réelle. 
	• Sources de contagion. Les chocs en provenance d’autres 

secteurs sont regroupés en effets amont et aval, en 
fonction de leur origine : les effets en aval sont ceux 
découlant de chocs provenant des fournisseurs et se ré-
percutant sur le secteur concerné, tandis que les effets 
en amont sont ceux qui remontent depuis les clients et 
se répercutent sur le secteur concerné (graphique 2.8). 
À titre d’exemple, un choc subi par la productivité 
du secteur sidérurgique aura probablement une inci-
dence sur l’industrie automobile en aval, tandis qu’une 
baisse des achats gouvernementaux de véhicules se ré-
percutera en amont sur l’industrie de l’acier. Les chocs 
en amont et en aval sont ensuite de nouveau répartis 
entre ceux d’origine intérieure et étrangère. Dans l’en-
semble, quatre types de chocs sont examinés, en fonc-
tion de leur position dans le réseau de production : in-
térieur en amont, étranger en amont, intérieur en aval 
et étranger en aval.

	•  Chocs subis par l’offre et la demande. La transmission 
de deux types de chocs sectoriels est analysée : un choc 
subi par l’offre, représenté par les variations de la PTF 
sectorielle, et un choc subi par la demande, représenté 
par les variations des dépenses publiques sectorielles21.

Les effets de contagion sont considérables par rapport 
à l’effet « propre » dans les deux types de chocs. Dans le 
cas du choc subi par la productivité, les effets de conta-
gion totaux sont presque le double des effets propres en 

20L’annexe 2.3 en ligne donne des détails supplémentaires sur les ca-
ractéristiques empiriques, qui s’appuient sur les travaux d’Acemoglu, 
Akcigit et Kerr (2016) et Acemoglu et al. (2016).

21Pour chaque secteur, les variations de la PTF sont calculées comme 
la variation de la valeur ajoutée brute réelle dont sont déduits le nombre 
total d’heures travaillées, pondéré par la part du travail dans le secteur, 
et le stock de capital fixe réel, pondéré par la part du capital. Les varia-
tions des dépenses publiques sectorielles sont calculées comme la part 
des dépenses publiques au niveau des pays consacrée à chaque secteur 
en fonction des liens entrées–sorties.

moyenne (graphique 2.9, plage 1)22. Dans le cas du choc 
subi par les dépenses publiques, les effets de contagion sont 
globalement de même ampleur que pour le choc subi par 
l’offre, tandis que les effets propres sont plus limités (gra-
phique 2.9, plage 2). En conséquence, l’ampleur relative 
des effets de contagion par rapport à l’effet propre est en-
viron sept fois plus importante dans le choc subi par les dé-
penses publiques que dans le choc subi par la productivité. 
Les effets de contagion sont tenaces dans les deux types de 
chocs, restant significatifs jusqu’à cinq ans après le choc, et 
même davantage dans le cas des chocs subis par la produc-
tivité23. Autrement dit, la pandémie a non seulement ré-
duit l’activité dans les secteurs directement exposés au choc 
de la COVID-19, mais elle a été amplifiée par les effets de 
contagion aux secteurs liés, ce qui a des incidences considé-
rables, en particulier pour les pays où les secteurs à contacts 

22La normalisation des effets rapportés au graphique 2.9 signifie que 
l’effet de réseau total est différent de la somme des quatre effets de ré-
seau. L’annexe 2.3 en ligne décrit la méthodologie adoptée pour calculer 
l’effet de réseau total.

23Le total des effets de contagion provenant des chocs subis par la 
PTF sont statistiquement significatifs à partir d’horizons de un à cinq 
ans après le choc, tandis que le total des effets de contagion provenant 
des chocs subis par les dépenses publiques restent statistiquement signi-
ficatifs jusqu’à quatre ans après le choc. Voir les tableaux de l’annexe en 
ligne 2.3.1 et 2.3.2.

Graphique 2.8. Effets propres et effets de contagion  

Une version stylisée du réseau de production de l’industrie automobile montre 
les effets propres, en aval et en amont. Les effets propres résultent de chocs 
provenant de l’intérieur d’un secteur. Les effets en aval et en amont résultent 
de chocs provenant respectivement des secteurs fournisseurs et clients.   

Source : services du FMI.
Note : Les flèches noires pleines correspondent aux flux commerciaux (nets). Les 
flèches colorées pointillées correspondent aux chocs et aux effets qui en résultent 
sur le secteur concerné (automobile).     
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interpersonnels fréquents représentent une part importante 
de l’économie totale, comme indiqué dans la section sui-
vante et dans l’encadré 2.1.

Les chocs subis par la productivité ont également ten-
dance à avoir des effets estimés en aval beaucoup plus 
prononcés, ce qui confirme les études précédentes, qui 

constatent aussi d’importants effets en aval, car les chocs sur 
la productivité des fournisseurs entraînent des variations de 
prix qui, à leur tour, affectent les quantités dans le secteur 
concerné en aval (Acemoglu, Akcigit et Kerr, 2016)24.

L’amplification du choc par le biais de la structure sec-
torielle de la production peut être significative, notam-
ment dans les cas de chocs défavorables, comme ceux 
qui se produisent dans les récessions. Le rôle joué par des 
chocs négatifs sur la productivité sectorielle dans l’appa-
rition éventuelle de séquelles ressort clairement de la pro-
chaine série de résultats présentés ici. En moyenne, un 
secteur ne se remet pas d’un choc négatif classique sur sa 
productivité, et la part de ce secteur dans la valeur ajoutée 
brute totale reste inférieure de 5 % jusqu’à cinq ans après 
le choc (graphique 2.10, plage 1). Les chocs subis par les 
dépenses publiques et ceux provenant d’autres secteurs, 
toutefois, n’ont pas une incidence statistiquement signifi-
cative sur la part d’un secteur dans la valeur ajoutée brute 
totale, même si certains signes semblent indiquer que les 

24Le résultat qui attribue un rôle dominant aux effets en amont 
suite aux chocs subis par la demande dans les études précédentes axées 
sur les effets de contagion intérieurs aux États-Unis n’est toutefois pas 
confirmé dans l’échantillon plus vaste analysé dans le présent chapitre.  

Dépenses publiques PTF

Les secteurs se contractent de façon permanente après un choc subi
par la PTF provenant de l’intérieur du secteur en moyenne. Ni les chocs
subis par les dépenses publiques ni ceux subis par les réseaux
n’ont d’effet significatif sur la taille du secteur.  

Sources : base de données mondiale des entrées–sorties ; calculs des services 
du FMI.  
Note : Les courbes pleines représentent les coefficients estimés du profil de réaction 
cumulé pour la part du secteur en VAB par rapport à une réduction d’un écart-type 
dans le choc propre au secteur (plage 1) et dans les chocs du réseau total (plage 2). 
Les zones ombrées sont des intervalles de confiance de 95 %, avec des erreurs-types 
regroupées au niveau du secteur–pays. La durée depuis le choc (en nombre d’années) 
figure en abscisse. L’échantillon couvre jusqu’à 43 pays (31 pays avancés et 12 pays 
émergents) sur la période 1995–2014. Voir l’annexe en ligne 2.3 pour des précisions. 
PTF = productivité totale des facteurs ; VAB = valeur ajoutée brute. 
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Graphique 2.10. Reprise au lendemain 
de chocs sectoriels défavorables
(Variation cumulée de la part du secteur en VAB, points de pourcentage)
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Graphique 2.9. Effets propres et effets de contagion
provenant de chocs sectoriels  
(Variation cumulée en VAB, points de pourcentage)
Les chocs subis par l’offre (PTF) et la demande (dépenses publiques)
ont entraîné des effets de contagion importants et durables par le passé.  

Sources : base de données mondiale des entrées–sorties ; calculs des services
du FMI.  
Note : Les barres et les points représentent les coefficients estimés du profil de 
réaction cumulé pour la VAB sectorielle par rapport à une augmentation d’un 
écart-type dans chaque type de choc. Voir les tableaux de l’annexe en ligne 2.3.1 
et 2.3.2 pour l’importance de chaque coefficient. Les effets de contagion totaux 
(englobant les quatre chocs de réseau) provenant des chocs subis par la PTF 
(présentés au tableau 2.3.1, plage B, de l’annexe en ligne) sont statistiquement 
significatifs au niveau de 1 % aux horizons de 1 à 5 ; les effets de contagion 
totaux provenant des chocs subis par les dépenses publiques (présentés au 
tableau 2.3.2, plage B, de l’annexe en ligne) sont statistiquement significatifs
au niveau de 5 % aux horizons de 2 à 4. L’échantillon couvre jusqu’à 31 pays 
avancés et 12 pays émergents sur la période 1995–2014. Les effets propres 
résultent de chocs provenant du même secteur. Les effets intérieurs/étrangers en 
aval et intérieurs/étrangers en amont résultent de chocs provenant respectivement 
des secteurs des fournisseurs et des clients intérieurs/étrangers. Voir l’annexe 
en ligne 2.3 pour des précisions méthodologiques. PTF = productivité totale 
des facteurs ; VAB = valeur ajoutée brute.
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chocs subis par la productivité ailleurs ont des effets à 
plus long terme (graphique 2.10, plages 1 et 2). Les chocs 
subis par la demande en raison de la COVID-19 sont 
toutefois susceptibles d’avoir des effets plus prononcés et 
plus tenaces que les chocs classiques antérieurs subis par 
les dépenses, car ils risquent d’entraîner des modifications 
permanentes des préférences des consommateurs. Dans 
l’ensemble, ces résultats montrent que l’exposition de 
chaque secteur au choc de la COVID-19 et à ses réper-
cussions en fonction de la structure économique est im-
portante pour déterminer les pertes à moyen terme. 

Propagation sectorielle dans le cadre  
de la crise de la COVID-19 

Pour comprendre l’importance des effets de contagion 
d’un secteur à l’autre dans la crise actuelle, un exercice 
simple consiste à combiner les coefficients historiques pré-
sentés dans la sous-section précédente, l’évolution secto-
rielle de l’emploi et de la productivité en 2020 et la struc-
ture du réseau avant la pandémie, à partir des tableaux 
entrées–sorties. Cet exercice montre que les effets de conta-
gion d’un secteur à l’autre ont également été significatifs 
dans la crise actuelle (graphique 2.11). Les effets en aval, 
depuis les fournisseurs vers la demande finale, sont de nou-
veau dominants, ce qui met en évidence l’importance des 
chocs subis par l’offre dans cette crise et, en particulier, du 
vecteur de la productivité. Les effets de contagion d’un 
pays à l’autre semblent jouer un rôle plus limité, confir-
mant les récentes études sur la transmission du choc de la 
COVID-19 par le biais des chaînes de valeur mondiales 
(Bonadio et al., 2020 ; Cerdeiro et Komaromi, 2020)25.

L’« effet propre au secteur » est plus marqué dans les 
secteurs où les contacts sont fréquents, tandis que l’im-
portance relative des effets de contagion est plus grande 
dans les secteurs à contacts interpersonnels limités (gra-
phique 2.11). L’ampleur absolue des effets de contagion 
dans les secteurs à contacts limités reste relativement mo-
deste, toutefois, car la contraction de la valeur ajoutée 
brute est moins prononcée (voir graphique 2.1). En 
outre, tout en étant significative, l’ampleur relative des ef-
fets de contagion sectoriels par rapport aux effets propres 
dans la crise de la COVID-19 est plus limitée que celle 
des effets de contagion antérieurs issus de chocs sur la 

25Bonadio et al. (2020) constatent que la baisse moyenne du PIB 
réel provoquée par le choc de la COVID-19 a été due pour un quart à 
la transmission par le biais des chaînes de valeur mondiales, tandis que 
Cerdeiro et Komaromi (2020) montrent que les confinements au début 
de l’année 2020 ont eu de puissants effets de contagion commerciaux 
mais de courte durée.  

productivité et les dépenses publiques. La différence s’ex-
plique par la concentration du choc actuel sur les secteurs 
plus périphériques aux réseaux de production (essentielle-
ment les services), contrairement aux précédents épisodes 
de ralentissement. Toutefois, l’ampleur du choc de la 
COVID-19, en particulier pour les pays ayant une forte 
exposition sectorielle, signifie que la crise actuelle pour-
rait encore laisser derrière elle d’importantes séquelles, 
comme le montre la section suivante. 

Par ailleurs, plus la crise se prolonge, et en supposant 
que le nombre de faillites de petites entreprises augmente, 
plus le choc sera susceptible de se diffuser largement d’un 
pays à l’autre. De la fermeture des restaurants et des bars 
à celle des exploitations agricoles et vinicoles en passant 

Effet propre En amont, intérieur  
En amont, étranger En aval, intérieur  
En aval, étranger

Graphique 2.11. Effets propres et effets de contagion
relatifs du choc de la COVID-19  
(Contribution en pourcentage à la baisse de VAB en 2020)  

Le choc de la COVID-19 a eu des effets de contagion significatifs, relativement 
plus importants dans les secteurs où les contacts interpersonnels sont limités.  

Sources : base de données mondiale des entrées–sorties ; Organisation de 
coopération et de développement économiques, Comptes nationaux trimestriels ; 
Organisation internationale du travail ; calculs des services du FMI.   
Note : Les effets relatifs peuvent être interprétés comme étant ceux qui se produisent 
au lendemain du choc initial en 2020. Les secteurs à contacts interpersonnels 
fréquents sont le commerce de gros et de détail, l’hôtellerie et la restauration, les 
spectacles et les services à la personne, les transports, l’éducation, les soins de 
santé et la construction. Les secteurs à contacts interpersonnels limités sont tous les 
autres. Les effets sont présentés avec le signe inversé. L’échantillon couvre jusqu’à 
34 pays (24 pays avancés et 10 pays émergents) sur la période 1995–2014. Voir 
l’annexe en ligne 2.3 pour plus de détails. VAB = valeur ajoutée brute.   
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par le repli de la demande de tracteurs et d’autres équi-
pements agricoles, les dommages aux secteurs où les 
contacts sont fréquents continueront de se propager à 
d’autres secteurs. À partir des vecteurs de transmission 
du choc et des séquelles identifiés ici, la section suivante 
analyse les conséquences du choc de la COVID-19 pour 
les perspectives à moyen terme, notamment le rôle de la 
composition sectorielle des économies. 

Conséquences pour le moyen terme :  
combien de temps les dommages à la 
production provoqués par la COVID-19  
sont-ils susceptibles de durer ?

Une crise exceptionnelle qui présente de nombreuses 
possibilités de résultats à moyen terme 

Comme indiqué dans la section précédente, l’expérience 
montre que la plupart des récessions laissent des séquelles 
durables, essentiellement en raison d’une croissance plus 
faible de la productivité et (dans le cas des récessions liées 
à des pandémies et à des crises financières) d’un ralentisse-
ment de l’accumulation de capital. En outre, des chocs né-
gatifs sur la productivité concentrés dans un certain nombre 
de secteurs peuvent se propager en débordant sur d’autres 
secteurs, contribuant ainsi à accentuer le ralentissement. 
Du fait que la propagation d’un secteur à l’autre diffère du 
passé, avec davantage de secteurs périphériques (secteurs où 
les contacts interpersonnels sont fréquents) plus durement 
touchés cette fois, les séquelles globales pour l’économie 
(moyenne) pourraient donc être moins graves que lors de 
précédents épisodes, même si les effets sur les secteurs les 
plus touchés s’avèrent plus prononcés que par le passé. Les 
différences de composition sectorielle d’un pays à l’autre 
pourraient toutefois entraîner des différences dans l’am-
pleur des pertes de production à moyen terme. 

En outre, les mesures sans précédent prises par les pou-
voirs publics ont contribué à préserver les relations éco-
nomiques et à protéger les revenus des ménages et les flux 
de trésorerie des entreprises, et ont empêché l’amplifica-
tion du choc par le biais du secteur financier. Ces mesures 
ont permis de maintenir des fondations à partir desquelles 
l’activité a pu se redresser rapidement (chapitre 1). Par ail-
leurs, l’abondante épargne accumulée par les ménages du-
rant la pandémie (notamment dans les pays avancés) sug-
gère qu’une demande refoulée pourrait bien être libérée 
et stimuler la croissance dès que la crise sanitaire sera ter-
minée et les restrictions durablement levées. Ces facteurs 
semblent indiquer que les dommages à moyen terme à 
la suite de l’extrême contraction de 2020 pourraient être 

moins sérieux que ne le suggérait l’ampleur de cet effon-
drement par rapport aux tendances passées. 

Toutefois, comme indiqué au chapitre 1, ces pers-
pectives sont empreintes d’incertitude, à court comme à 
moyen terme. L’ampleur des séquelles dépend aussi de fac-
teurs caractéristiques d’une récession provoquée par une 
pandémie et intrinsèquement difficiles à prévoir : la trajec-
toire de la pandémie (possibilité de nouveaux variants se 
propageant plus vite que l’administration des vaccins et fai-
sant de la COVID-19 une maladie endémique d’une gra-
vité encore inconnue) et l’ampleur de la désorganisation 
des activités provoquée par les restrictions indispensables 
pour diminuer la transmission, en attendant que les vac-
cins commencent à apporter une protection à l’échelle de 
la société. D’autres facteurs restent également incertains, 
notamment l’efficacité des mesures des pouvoirs publics en 
constante évolution, l’amplification éventuelle de la crise 
par le biais du système financier et les vecteurs de conta-
gion mondiaux, tels que les mouvements de portefeuilles 
et les envois de fonds des travailleurs. 

Les pertes attendues à moyen terme sont  
considérables, mais généralement plus limitées 
que celles de la crise financière mondiale 

Compte tenu de cette incertitude, les perspectives à 
moyen terme (à un horizon de cinq ans) des prévisions 
actuelles envisagent des pertes de production, par rapport 
aux projections prépandémiques, d’environ 3 % pour 
l’économie mondiale (graphique 2.12). À titre de com-
paraison, les dommages durables provoqués par la crise 
financière mondiale sur une période comparable ont été 
plus prononcés, de presque 10 % pour le monde dans 
son ensemble26.

Les pertes plus limitées attendues actuellement dans 
le monde à l’issue de la COVID-19, par rapport à la 
crise financière mondiale, montrent que les effets se-
ront moins graves sur les pays avancés et, dans une 
moindre mesure, sur les pays émergents. En revanche, 
les pays à faible revenu devraient moins bien s’en sortir, 
en moyenne, qu’à l’issue de la crise financière mondiale. 

26Le graphique 2.12 montre les pertes de production attendues à 
moyen terme en raison de la COVID-19 et les pertes de production 
effectives à moyen terme à la suite de la crise financière mondiale. Les 
prévisions pour les pertes de production à moyen terme un an après 
le début de la crise financière mondiale montrent le même schéma. 
Autrement dit, les pertes de production attendues à moyen terme au 
lendemain de la crise financière mondiale étaient considérablement plus 
fortes que celles attendues aujourd’hui en raison de la COVID-19, avec 
des pertes attendues dans les pays avancés et les pays émergents plus 
prononcées que dans les pays à faible revenu.
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Ces tendances correspondent à l’hypothèse de référence 
d’une reprise soutenue au lendemain de la crise actuelle, 
au cours de laquelle les risques pour la stabilité finan-
cière restent contenus, contrairement à ce qui s’est passé 
avec la crise financière mondiale27. En outre, les pertes 
des pays avancés devraient être bien inférieures à celles 
des pays émergents et des pays en développement, ce 
qui s’explique probablement par leurs mesures de sou-
tien plus fortes et leur prévision d’accès plus rapide aux 
vaccins et aux traitements28. Les pertes devraient être les 

27La longue période de tensions financières dans l’économie mon-
diale a commencé avec la crise des prêts hypothécaires à risque aux 
États-Unis en 2007 et s’est poursuivie jusqu’à la fin de la crise de la 
dette souveraine de la zone euro, qui a culminé en 2012.

28La pandémie a toutefois exacerbé les inégalités tant dans les pays 
avancés que dans les pays émergents et les pays en développement. Voir 
chapitre 2 de l’édition d’avril 2021 du Moniteur des finances publiques. 

plus prononcées dans les pays à faible revenu, du fait de 
leur marge de manœuvre plus limitée pour prendre des 
mesures de soutien. Ces différences de pertes attendues 
démontrent que l’accès universel aux vaccins est primor-
dial pour les résultats tant sanitaires qu’économiques. 

Les séquelles escomptées varient en fonction  
de la structure économique et de l’ampleur  
des mesures prises par les pouvoirs publics 

Une simple analyse de régression des corrélats d’infor-
mations sur les pertes de production escomptées à moyen 
terme (représentées dans les prévisions révisées) confirme 
ce scénario : il semble que le niveau de revenu moyen 
et la structure sectorielle de l’économie (dépendance à 
l’égard du tourisme et part du secteur des services avant 
la crise), ainsi que l’ampleur des mesures de soutien prises 
par les pouvoirs publics en 2020, contribuent à expliquer 
les variations d’un pays à l’autre. Cet exercice analyse les 
révisions des prévisions de production dans l’ensemble 
des pays, en se concentrant sur les dernières années de 
l’horizon de prévision (2022–24)29.

La crise a les incidences les plus fortes sur les pays les 
plus dépendants du tourisme, avec une augmentation 
d’un écart-type de la part du tourisme et des voyages 
dans le PIB associée à une réduction de 2,5 % de la pro-
duction escomptée en 2022 (graphique 2.13, plage 1). 
Cette exposition des pays par le secteur du tourisme de-
vrait légèrement s’estomper à terme, mais rester proche 
de 2 % en 2024. Les pays ayant des secteurs des services 
plus importants devraient aussi subir des pertes de pro-
duction plus prononcées, avec une réduction de ½ % 
de la production escomptée en 202230. Les mesures de 

29Les régressions contiennent également des variables fictives pour les 
groupes de revenus par pays et pour les régions. Afin de faciliter la com-
paraison des effets entre variables explicatives, chaque régresseur est nor-
malisé à une moyenne de zéro et à un écart-type de un. Il importe de 
noter que la gravité actuelle de la pandémie affecte la révision des prévi-
sions à court terme, mais ne constitue pas un facteur explicatif signifi-
catif à plus long terme dans l’horizon de prévision, une fois que d’autres 
variables (essentiellement, la classification du revenu) sont prises en 
compte. Ces résultats résistent à l’analyse qui inclut des variables sup-
plémentaires pour tenir compte de la gravité de la pandémie, des capa-
cités du système de santé et du niveau d’endettement public. Voir l’an-
nexe en ligne 2.4. 

30La relation entre la part des services dans l’économie et les pertes de 
production dépendra de la composition des services, dans la mesure où 
les services qui impliquent peu de contacts, tels que les services d’infor-
mation et de communication, les services financiers et les services pro-
fessionnels et aux entreprises, ont été moins touchés par la pandémie 
(voir graphique 2.1). Ces résultats se vérifient si l’on mesure la part dans 
l’économie avant la crise des services à contacts fréquents, et non pas 
des services.

Crise financière mondiale COVID-19

Les séquelles de la récession liée à la pandémie de COVID-19 devraient
être moins prononcées que celles laissées par la crise financière mondiale,
mais les pays émergents et les pays en développement souffriront davantage
que les pays avancés en moyenne.    
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pour la crise financière mondiale, et de ceux de l’édition actuelle pour 2019 pour 
la crise de la COVID-19. L’échantillon comporte 178 pays. PA = pays avancés ; 
PE = pays émergents ; PEM = Perspectives de l’économie mondiale ; 
PEPD = pays émergents et pays en développement ;  PFR = pays à faible revenu.

Graphique 2.12. Pertes de production à moyen terme  
(Différence en pourcentage par rapport aux prévisions d’avant-crise)
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soutien des pouvoirs publics jouent également un grand 
rôle. Les pays mettant en place des mesures budgétaires 
ordinaires plus résolues face à la pandémie devraient 
connaître des pertes plus faibles, toutes choses étant 
égales par ailleurs (voir également le chapitre 1 de l’édi-
tion d’avril 2021 du Moniteur des finances publiques).

L’incertitude est considérable et dépend  
de la trajectoire de la pandémie 

L’incertitude entourant ces projections (et la mesure 
dans laquelle les nouvelles informations influencent les 
points de vue sur les perspectives) est évidente à l’ana-
lyse de l’évolution des prévisions de pertes escomp-
tées à moyen terme entre l’édition d’octobre 2020 des 
Perspectives de l’économie mondiale (PEM) et les prévi-
sions actuelles (graphique 2.13, plage 2). Les récentes in-
formations favorables sur les vaccins et un deuxième se-
mestre 2020 plus fort que prévu ont eu une incidence 
plus favorable sur les projections des pays avancés. Les 
pertes actuellement projetées (courbes bleues) sont net-
tement plus faibles que celles prévues dans l’édition d’oc-
tobre 2020 des PEM (courbes rouges) pour le groupe des 
pays avancés, mais globalement similaires à celles prévues 
pour les autres groupes de revenus. 

Il importe de rappeler que l’évaluation décrite ici re-
pose sur la compréhension actuelle de la trajectoire de la 
pandémie. Comme le démontre l’évolution par rapport 
à l’édition d’octobre 2020 des PEM, les perspectives de 
séquelles à moyen terme et les prévisions à moyen terme 
qui y sont associées vont évoluer en fonction des infor-
mations futures sur les vaccins, des nouvelles mutations 
du virus, des interruptions d’activités et des mesures de 
soutien des pouvoirs publics. 

Mesures pour limiter les dommages persistants 
L’expérience des récessions antérieures montre com-

bien il importe d’éviter les difficultés financières à mesure 
qu’évoluent les mesures de soutien des pouvoirs publics 
face à la COVID-19. Pour prévenir des séquelles qui 
pourraient découler d’une future instabilité financière, il 
conviendrait de maintenir les mesures de soutien à l’offre 
de crédit, tout en garantissant la résilience des bilans et 
des volants de sécurité suffisants (voir chapitre 1 et édi-
tion d’avril 2021 du Rapport sur la stabilité financière 
dans le monde). 

À mesure que la campagne de vaccination avancera et 
que les problèmes d’approvisionnement s’atténueront, les 
pays devront adapter leur action aux différentes phases 
de la pandémie. Un appui budgétaire ciblé qui remédie 
aux effets sectoriels disparates de la crise pourra être par-
ticulièrement efficace tant que persisteront les difficultés 
d’approvisionnement, tandis que les investissements 
publics peuvent contribuer à stimuler à la fois l’offre et la 
demande, dès que ces problèmes s’estomperont. Lorsque 
l’espace budgétaire le permettra, les décideurs devront 

Données les plus récentes
par rapport à janv. 2020
Oct. 2020 par rapport
à janv. 2020

Données les plus récentes
par rapport à janv. 2020

Graphique 2.13. Pertes de production escomptées
à moyen terme : facteurs explicatifs et révisions  
(Points de pourcentage)

Les pays plus exposés à la demande de tourisme et de services ont été les plus 
durement touchés, mais les mesures budgétaires prises face à la pandémie ont 
atténué les pertes. Les pertes à moyen terme sont plus fortes et plus persistantes 
dans les pays émergents ; les perspectives pour les pays avancés se sont 
améliorées ces derniers mois.  
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Sources : Banque mondiale, Indicateurs de développement dans le monde ; 
Conseil mondial du voyage et du tourisme ; calculs des services du FMI.
Note : Les unités en abscisse représentent différents horizons de prévisions.
Les mesures budgétaires ordinaires se rapportent aux dépenses supplémentaires 
et aux manques à gagner en réponse à la COVID-19. Les secteurs du tourisme et 
des services sont tous deux en parts du PIB. Le graphique présente une estimation 
ponctuelle et deux plages d’erreur-type pour les coefficients d’une régression 
transversale et transnationale (non pondérée) des révisions de prévisions sur les 
variables explicatives. La plage 2 présente le coefficient estimé sur l’indicateur 
du groupe de pays. Les variables explicatives sont normalisées pour avoir une 
moyenne de zéro et un écart-type unitaire. Les unités en ordonnée correspondent 
donc aux variations en pourcentage de la production par augmentation d’un 
écart-type entre les pays. Les caractéristiques de la régression comprennent
aussi des variables fictives pour la région et le groupe de revenu (non illustrées).
Les erreurs-types sont regroupées par région. PA = pays avancés ; 
PEPD = pays émergents et pays en développement ; PFR = pays à faible revenu.

2. Révisions, par groupe de revenus 

1. Riposte des pouvoirs publics et structure économique  
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déployer un double train de mesures qui associe un appui 
mieux ciblé aux ménages et aux entreprises touchés et des 
investissements publics visant à :
	• Enrayer le recul de l’accumulation de capital humain et 

encourager l’emploi. L’affectation de ressources suffi-
santes aux soins de santé, aux programmes de déve-
loppement de la petite enfance et à l’éducation contri-
buera à atténuer les pertes de revenus individuels à 
long terme et les dommages à la productivité globale 
(voir chapitre 1 de l’édition d’octobre 2020 des PEM 
et chapitre 2 de l’édition d’octobre 2020 du Moniteur 
des finances publiques). La reconversion des travail-
leurs et l’investissement dans l’alphabétisation numé-
rique élargiraient l’accès aux nouvelles opportunités 
d’emploi et empêcheraient l’apparition de nouvelles 
divergences économiques. Il sera primordial d’élargir 
les dispositifs de protection sociale et de soutien aux 
travailleurs déplacés tout au long de ce qui pourrait 
s’avérer être une longue période d’adaptation pour 
faire face au creusement des inégalités qui découlera 
probablement de la pandémie (voir chapitre 3).

	• Favoriser la productivité. Des politiques actives du 
marché du travail31 et d’autres mesures visant à faciliter 
la réaffectation des ressources, telles que réformes struc-
turelles pour améliorer la mobilité professionnelle et ré-
duire les rigidités des marchés des produits, permettent 
non seulement la sortie des entreprises non viables, 
mais peuvent aussi contribuer à empêcher une mau-
vaise affectation persistante. Des mesures favorables à la 
concurrence, l’innovation et l’adoption des technologies 
stimuleraient aussi la croissance de la productivité. 

	• Accroître l’investissement. Les investissements publics 
dans les infrastructures, en particulier celles qui sont 
respectueuses de l’environnement, peuvent contri-
buer à attirer les investissements privés (voir édition 
d’octobre 2020 des PEM et chapitre 2 de l’édition 
d’avril 2021 du Moniteur des finances publiques). 
L’assainissement des bilans des entreprises réduirait 
leur surendettement et favoriserait l’investissement 
(voir chapitre 1 de l’édition d’octobre 2020 des PEM). 
L’amélioration des mécanismes d’encadrement des fail-
lites et de restructuration de la dette contribuerait à ré-
affecter le capital productif (voir l’édition d’avril 2021 
du Rapport sur la stabilité financière dans le monde et 
Bauer et al., 2021).

31Les politiques actives du marché du travail, qui aident les travailleurs 
à faire la transition entre emplois, sont notamment : la reconversion des 
travailleurs, les services publics de l’emploi, les programmes d’emplois 
publics, les subventions salariales pour favoriser la création d’emplois et 
les mesures de soutien aux travailleurs autonomes et micro-entrepreneurs.

Dans les pays ayant une proportion plus élevée de sec-
teurs à contacts fréquents, qui sont touchés par la crise, 
une réaffectation plus poussée des ressources s’imposera 
probablement. Il importera en particulier de prendre des 
mesures de secours en faveur des entreprises et des me-
sures de préservation de l’emploi qui seront éliminées 
progressivement, tout en les associant à des mesures faci-
litant la réaffectation des ressources. Il conviendra de fa-
voriser les opportunités de croissance liées à la transition 
accélérée vers le commerce électronique et d’encourager 
la numérisation croissante de l’économie, ce qui aura 
des retombées positives et contribuera à délaisser les sec-
teurs en perte de vitesse. Enfin, la coopération multilaté-
rale est indispensable pour empêcher toute nouvelle di-
vergence économique entre les pays, comme expliqué au 
chapitre 1. 

Conclusions
Les reprises au lendemain des récessions antérieures 

semblent indiquer que les séquelles seront vraisemblable-
ment considérables, en particulier compte tenu de l’am-
pleur du choc de la COVID-19. L’analyse des précédents 
chocs au niveau des secteurs montre que les effets de 
contagion d’un secteur à l’autre après des chocs subis à la 
fois par l’offre et la demande ont été de grande ampleur 
et de longue durée. Les chocs sur la productivité secto-
rielle, notamment, ont des effets tenaces, entraînant des 
replis durables, en moyenne, dans les secteurs frappés. La 
présente crise est toutefois différente des récessions pas-
sées à bien des égards, et les perspectives sont empreintes 
d’une incertitude considérable. 

Selon les prévisions actuelles, les pertes de production 
à moyen terme après la pandémie devraient être impor-
tantes, tout en étant très variables d’un pays et d’une ré-
gion à l’autre. Malgré une croissance plus forte que d’ha-
bitude à mesure que l’économie mondiale se remettra du 
choc de la COVID-19, la production mondiale devrait 
toujours être inférieure d’environ 3 % en 2024 à celle 
prévue avant la pandémie. Ces pertes escomptées sont 
plus faibles que celles constatées lors de la crise financière 
mondiale, ce qui s’explique par les mesures de soutien 
prises sans tarder par les pouvoirs publics pour soutenir 
les revenus et contribuer à enrayer la désorganisation du 
secteur financier. Cependant, les pays émergents et les 
pays en développement, en particulier, devraient souf-
frir de séquelles plus profondes que les pays avancés, en 
raison notamment de la plus forte exposition de leurs 
secteurs au choc de la pandémie et de leur riposte plus 
modérée. 
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Face au tableau qui se dessine avec des reprises diver-
gentes, notamment des séquelles plus probables et plus 
profondes dans nombre de pays qui sont justement ceux 
ayant un espace budgétaire limité, la voie devant nous 
s’annonce difficile. Les pouvoirs publics doivent main-
tenir un soutien efficace jusqu’à ce que la reprise soit bien 
amorcée pour contribuer à limiter les dommages persis-
tants. Il importe d’éviter les difficultés financières à me-
sure qu’évoluent les mesures des pouvoirs publics face à 
la COVID-19, car, par le passé, les plus graves séquelles 
sont survenues lors de récessions liées à des crises finan-
cières. Pour optimiser le recours à un espace budgétaire 

limité, les décideurs doivent adapter leurs ripostes, en 
axant leur soutien sur les secteurs et les entreprises les 
plus touchés. Il sera déterminant d’adopter des mesures 
visant à enrayer la baisse d’accumulation du capital hu-
main, à stimuler la création d’emplois et à faciliter la ré-
affectation des travailleurs pour remédier aux pertes de 
PIB à long terme et au creusement des inégalités. Enfin, 
la coopération multilatérale en matière de vaccins, pour 
assurer une production suffisante et une distribution uni-
verselle en temps voulu, sera fondamentale pour pré-
venir des séquelles encore plus graves dans les pays en 
développement. 
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Le secteur de l’hôtellerie et de la restauration a subi de 
considérables pertes d’emploi et de production en raison de 
la COVID-19. Même si les répercussions internationales 
de ce secteur du côté de l’offre sont plus limitées que celles 
d’un autre secteur en moyenne, la propagation aux autres 
secteurs de l’économie est incontestable. Le redressement de 
ce secteur dépendra fondamentalement de la rapidité avec 
laquelle la pandémie sera endiguée, et les séquelles seront 
d’autant plus graves que la demande mettra du temps à 
redémarrer. 

Les hôtels et les restaurants ont été particulièrement 
frappés par la crise de la COVID-19. Aux États-Unis, 
par exemple, l’emploi dans ce secteur a chuté de près 
de 40 % entre février et mai 2020, contre 13 % dans 
l’ensemble de l’économie. Selon les données au troi-
sième trimestre de 2020, les pays les plus tributaires 
du secteur de l’hôtellerie et de la restauration semblent 
avoir considérablement souffert de la pandémie (gra-
phique 2.1.1, plage 1), même ceux où les confinements 
ont été moins draconiens1. Il est donc évident que la 
composition sectorielle est primordiale pour déterminer 
l’incidence globale de la COVID-19, car les chocs subis 
par ce secteur et d’autres secteurs où les contacts sont 
fréquents se propagent au reste de l’économie. Il est im-
portant de noter que ce secteur se caractérise notam-
ment par des liens plus étroits avec les autres secteurs 
de l’économie locale qu’un autre secteur en moyenne. 
Les retombées sur les autres secteurs peuvent donc être 
considérables2.

À moyen terme, les séquelles devraient être plus pro-
noncées dans les pays tributaires du tourisme que dans 

L’auteur de cet encadré est Allan Dizioli.
1L’ampleur du choc subi par le secteur de l’hôtellerie et de la 

restauration est déduite en utilisant des données désagrégées en 
provenance du Royaume-Uni, des pondérations en valeur ajoutée 
des différents secteurs dans le PIB de chaque pays, et d’autres 
données sectorielles agrégées, en tenant compte des différences des 
mesures d’endiguement entre les pays. Pour les pays où aucune in-
formation sectorielle désagrégée récente n’est disponible, les don-
nées relatives au trafic aérien sont utilisées. Le choc moyen est de 
25 % de la valeur ajoutée avant la COVID-19 dans le secteur et 
est hétérogène d’un pays à l’autre, à moins de 10 % en Turquie et 
jusqu’à 60 % au Samoa.

2Utilisation de données d’entrées–sorties relatives à environ 
170 pays. Les données proviennent de la base de données Eora, 
qui est un ensemble de matrices d’entrées–sorties harmonisées au 
niveau mondial, couvrant 26 secteurs et les utilisations finales. 
Voir Lenzen et al. (2013) pour une description détaillée de la base 
de données.

Effets de contagion
à d’autres secteurs

Demande extérieure  

Séquelles supplémentaires

Faible Moyenne Forte 
Indice de rigueurd’Oxford :

Graphique 2.1.1. Dommages au secteur
de l’hôtellerie et de la restauration
provoqués par la COVID-19

1. Taille du secteur de l’hôtellerie et de la restauration
et ampleur de la contraction due à la COVID-19  

2. La production reste inférieure à sa tendance
pré-COVID-19 après quatre ans avec
des séquelles supplémentaires 
(Points de pourcentage)  

Sources : base de données des chaînes de valeur mondiales 
Eora de la Conférence des Nations Unies sur le commerce et 
le développement (CNUCED) ; calculs et estimations des 
services du FMI.  
Note : L’ampleur du choc subi par l’économie est mesurée 
comme l’écart en pourcentage par rapport aux prévisions 
de croissance du PIB de 2020 dans les Perspectives de 
l’économie mondiale antérieures à la COVID-19. La taille 
du secteur de l’hôtellerie et de la restauration est mesurée 
comme sa valeur ajoutée en pourcentage de la valeur ajoutée 
totale. L’indice de rigueur de l’Université d’Oxford enregistre 
la rigueur des mesures « de type confinement » qui imposent 
essentiellement des restrictions comportementales à la 
population. VAB = valeur ajoutée brute.  
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Encadré 2.1.  Une « tempête parfaite » s’abat sur le secteur de l’hôtellerie et de la restauration 
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les autres. Le PIB devrait être inférieur de 2,2 % à sa 
tendance pré-COVID-19 d’ici à 2023, uniquement 
en raison du choc qui a frappé le secteur de l’hôtellerie 
et de la restauration (graphique 2.1.1, plage 2)3. Les 

3Deux méthodes complémentaires, celle de l’équilibre partiel 
et celle de l’équilibre général stochastique dynamique, sont utili-
sées pour estimer les effets d’amplification et les effets de conta-
gion de la COVID-19 d’un pays à l’autre et pour évaluer ses inci-
dences éventuelles à long terme. La première méthode, élaborée par 
Bems, Johnson et Yi (2011), utilise les liens des tableaux mondiaux 
d’entrées–sorties et suppose qu’il n’existe aucune substituabilité 
entre les sources d’entrées, ni aucune variation de prix. La seconde 

îles du Pacifique sont particulièrement touchées par ce 
choc, avec un PIB qui devrait être inférieur d’environ 
3 % à sa tendance en 2023, dont 0,4 point de pourcen-
tage dû, selon les estimations, aux séquelles supplémen-
taires infligées par le choc. Comme d’autres secteurs 
ont également été touchés dans tous les pays, l’effet 
négatif global de la COVID-19 sur la production à 
moyen terme sera probablement encore plus prononcé. 

méthode utilise le modèle G20 du FMI, qui est un modèle d’équi-
libre général avec substituabilité entre les biens, mais moins poussé 
pour modéliser les liens sectoriels. Les deux méthodes aboutissent à 
des résultats très similaires.

Encadré 2.1  (fin)
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 Les fermetures d’écoles et autres interruptions d’activités 
liées à la pandémie présentent un risque sérieux pour l’ac-
cumulation de capital humain dans le monde entier. Selon 
les données préliminaires, les pertes d’apprentissage ont été 
plus prononcées dans les pays souffrant déjà de déficits d’in-
frastructures (accès à l’électricité et à Internet, par exemple) 
qui ont limité leur capacité à mettre en œuvre efficacement 
les programmes d’apprentissage à distance. Il est primordial 
de prendre des mesures correctrices pour prévenir les séquelles 
sur le capital humain existant, qui continueraient d’accen-
tuer la divergence économique entre pays. Des mesures d’ur-
gence s’imposent donc de la part des pouvoirs publics, ainsi 
qu’un soutien international aux pays à faible revenu et à 
nombre de pays émergents dont les infrastructures sont limi-
tées et le financement des systèmes éducatifs insuffisant. 

Les pertes d’apprentissage dans le monde en raison de 
la pandémie de COVID-19 posent des problèmes consi-
dérables pour l’accumulation de capital humain. Les 
fermetures d’écoles ont concerné 1,6 milliard d’élèves 
dans 180 pays au plus fort de la pandémie (Banque 
mondiale, 2020b). En 2020, les pays ont déclaré une 
moyenne de 49 jours d’enseignement manqués, l’équiva-
lent d’environ un quart d’une année scolaire1. Les pertes 
d’apprentissage ont été plus prononcées dans les pays en 
développement à faible revenu, où les élèves ont manqué 
en moyenne 69 jours d’enseignement en 2020, contre 
46 jours dans les pays émergents et 15 dans les pays 
avancés. Les interruptions scolaires entraîneront vrai-
semblablement des pertes d’apprentissage et nuiront à 

Les auteurs de cet encadré sont Mariya Brussevich, Marina 
Conesa Martinez et Futoshi Narita. Le présent encadré fait partie 
d’un projet de recherche sur les politiques macroéconomiques des 
pays à faible revenu, soutenu par le Foreign, Commonwealth and 
Development Office (FCDO) du Royaume-Uni. Les opinions ex-
primées ici ne représentent pas nécessairement l’avis du FCDO.

1Nous utilisons la deuxième version de l’Enquête sur les réponses 
nationales du secteur de l’éducation face à la fermeture des établis-
sements scolaires liées à la COVID-19, conçue pour les ministères 
de l’Éducation et réalisée par l’Organisation des Nations Unies 
pour l’éducation, la science et la culture (UNESCO), le Fonds des 
Nations Unies pour l’enfance et la Banque mondiale entre juillet et 
octobre 2020 (UNESCO, UNICEF et Banque mondiale, 2020). 
Pour chaque niveau d’enseignement (préscolaire, primaire, premier 
et second cycles de l’enseignement secondaire), 80 pays (27 pays en 
développement à faible revenu, 41 pays émergents, 12 pays avancés) 
ont répondu à la question suivante : « Combien de jours d’ensei-
gnement ont-ils été perdus ou seront perdus (en tenant compte 
des congés scolaires, etc.) pendant l’année scolaire impactée par la 
COVID-19 ? »  Nous utilisons la moyenne des jours d’enseigne-
ment perdus sur l’ensemble des niveaux d’enseignement.

l’accumulation de capital humain2. En outre, les filles et 
les élèves de familles à faible revenu sont exagérément ex-
posés à un risque accru de pertes d’apprentissage3.

La COVID-19 peut exacerber les disparités existantes 
en matière d’éducation entre pays. Malgré une conver-
gence incontestable des taux de scolarisation en primaire 
au niveau mondial, le nombre moyen d’années de sco-
larité chez les adultes dans les pays en développement à 
faible revenu (cinq ans) a été inférieur à la moitié de celui 
des pays avancés (douze ans) en 2018 (Institut de statis-
tique de l’UNESCO)4. En outre, la parité fille–garçon à 
l’inscription à tous les niveaux d’enseignement n’est pas 
encore atteinte dans nombre de pays en développement 
(Banque mondiale, 2018).

La désorganisation des systèmes éducatifs induite par 
la pandémie est particulièrement prononcée dans les pays 
dont les infrastructures sont limitées (graphique 2.2.1). 
Le passage à l’enseignement à distance dans le monde 
entier a limité les pertes d’apprentissage, mais son adop-
tion et son efficacité ont été inégales d’un pays à l’autre. 
Les pertes d’apprentissage sont plus élevées de 70 % dans 
les pays classés en dessous de la moyenne mondiale pour 
l’accès à l’électricité (90 % de la population en 2018) que 
dans les pays situés au-dessus. Dans les pays où moins de 
la moitié de la population a accès à Internet (moyenne 
mondiale en 2018), les élèves ont manqué 65 jours d’en-
seignement, soit le double de la moyenne des pays affi-
chant des taux de connectivité plus élevés. En outre, les 
gouvernements qui n’ont pas fourni d’outils des tech-
nologies de l’information et de la communication ou de 
connectivité gratuite pour faciliter la transition des ensei-
gnants vers l’apprentissage à distance durant la pandémie 

2Les « jours d’enseignement perdus » sont susceptibles d’exclure 
les jours d’apprentissage à distance. Cette supposition repose sur la 
comparaison avec un indicateur de « fermeture d’établissement sco-
laire » dans le cadre de l’outil de suivi des réponses gouvernemen-
tales à la COVID-19 de l’Université d’Oxford (Hale et al., 2020). 
Les pertes d’apprentissage sont probablement plus importantes 
que ne le suggère le nombre de jours perdus, compte tenu de l’ef-
ficacité potentiellement inférieure de l’apprentissage à distance par 
rapport à l’apprentissage en présentiel. Voir chapitre 2 de l’édition 
d’avril 2021 du Moniteur des finances publiques pour une analyse 
et des estimations plus approfondies des pertes d’apprentissage à 
l’aide des données de l’outil de suivi des réponses gouvernementales 
à la COVID-19 de l’Université d’Oxford.

3Se reporter à CGD (2020) pour une analyse des différences entre 
les sexes et à Agostinelli et al. (2020), Azevedo et al. (2020) et Engzell 
et al. (2020) pour une analyse des différences de revenus des ménages.

4En 2008, l’écart des taux d’inscription en enseignement pri-
maire entre pays avancés et pays en développement à faible revenu 
a été comblé (base de données des Indicateurs de développement 
dans le monde de la Banque mondiale).

Encadré 2.2.  Pertes d’apprentissage durant la pandémie et rôle des infrastructures
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ont déclaré presque deux fois plus de journées de scola-
rité manquées que les gouvernements qui ont apporté ce 
soutien. Les plateformes en ligne d’apprentissage à dis-
tance sont disponibles seulement dans les trois quarts des 
pays en développement à faible revenu. La plupart de 
ces pays ont eu recours à la radio et à la télévision pour 
diffuser des contenus éducatifs, mais presque un quart 
d’entre eux ont indiqué que ces outils n’étaient pas effi-
caces pour l’apprentissage à distance. 

Nombre de pays risquent de subir des pertes d’appren-
tissage considérables durant la pandémie, ainsi que des 
pertes correspondantes de revenus à long terme5. Des 
mesures correctrices s’imposent donc de la part des pou-
voirs publics. Même si l’apprentissage en ligne est pro-
bablement appelé à jouer un rôle grandissant dans l’offre 
éducative à l’avenir, les déficits d’infrastructures et l’in-
suffisance du financement de l’éducation dans les pays à 
faible revenu et dans nombre de pays émergents peuvent 
constituer des obstacles redoutables. Pour éviter une ac-
centuation des divergences économiques entre pays, il est 
urgent de moderniser les systèmes éducatifs, d’investir 
dans les infrastructures indispensables et de garantir un 
financement équitable des établissements scolaires. Les 
mesures correctrices comportent également la formation 
des enseignants pour atténuer les pertes d’apprentissage, 
un soutien financier pour répondre aux exigences édu-
catives, des ajustements de la durée de l’année scolaire 
et des programmes de tutorat complémentaires pour 
ceux qui ont été sérieusement affectés par les fermetures 
(Banque mondiale, 2020a). La communauté interna-
tionale doit soutenir ces efforts en augmentant son aide 
au développement des infrastructures éducatives et nu-
mériques, qui pourrait être financée par les banques de 
développement multilatérales, des partenariats non tradi-
tionnels en recourant aux organisations philanthropiques 
et aux projets de responsabilité sociale des entreprises, ou 
au moyen des ressources libérées par les initiatives d’allé-
gement de la dette (Banque mondiale, 2020c).

5Même si les pertes exactes d’apprentissage et de revenus qui 
y sont associées ne sont pas encore connues, les estimations de la 
baisse de revenus à long terme par année de scolarité perdue va-
rient dans une fourchette de 9 à 12 % (Psacharopoulos et Patrinos, 
2018 ; Kattan et al., 2021). Azevedo et al. (2020) estiment à 
10 000 milliards de dollars la perte de revenus du travail sur une 
durée de vie pour la cohorte concernée, soit 8 % du PIB mon-
dial en 2017, sans mesures correctrices. Hanushek et Woessmann 
(2020) estiment que les pertes d’apprentissage équivalant à la perte 
d’une demi-année scolaire se traduisent par une baisse du PIB an-
nuel de 2,2 % jusqu’à la fin du siècle. Pour les États-Unis, Jang et 
Yum (2020) et Fernald et al. (2021) montrent des incidences plus 
légères de 0,25 % et de moins de 0,1 %, respectivement.

Non Oui

Graphique 2.2.1. Où les pertes 
d’apprentissage sont-elles plus prononcées ?  
(Nombre moyen de jours d’enseignement perdus)

Sources : Enquête sur les réponses nationales du secteur de 
l’éducation face à la fermeture des établissements scolaires 
liées à la COVID-19 de l’UNESCO–UNICEF–Banque mondiale ; 
Banque mondiale, Indicateurs de développement dans le 
monde ; calculs des services du FMI.  
Note : Chaque barre correspond au nombre moyen de jours 
d’enseignement perdus dans l’ensemble des pays avec une 
caractéristique d’infrastructure donnée. Les différences sont 
statistiquement significatives au niveau de 5 %. TIC = 
technologies de l’information et de la communication.
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Malgré une remarquable adaptation et des politiques de 
soutien exceptionnelles dans de nombreux pays, les turbu-
lences économiques et les perturbations des marchés du tra-
vail imputables au choc de la pandémie de la COVID-19 
persistent et ont des répercussions très inégales. Les jeunes et 
les travailleurs peu qualifiés sont les plus durement touchés 
avec de fortes hausses du taux de chômage, qui se situait déjà 
à un niveau élevé. Certains de ces effets sont dus à la na-
ture asymétrique, sectorielle et professionnelle du choc de la 
COVID-19, les secteurs à moindre intensité de compétences 
étant les plus affectés. Le choc accentue aussi les tendances 
préexistantes de l’emploi, accélérant son déclin dans les sec-
teurs les plus vulnérables à l’automatisation. Un redéploie-
ment de la main-d’œuvre entre les secteurs et les professions 
est plus probable après une période de chômage, mais a un 
coût élevé, car les revenus moyens des travailleurs concernés 
chutent. Les politiques de maintien dans l’emploi, qui visent 
à conserver les appariements existants, peuvent contribuer à 
réduire les cessations d’emploi, en particulier des travailleurs 
peu qualifiés, alors que les mesures favorisant le redéploie-
ment des travailleurs peuvent beaucoup améliorer les pers-
pectives d’accès à l’emploi. Une nouvelle analyse, fondée sur 
un modèle, montre que les politiques de maintien dans l’em-
ploi sont très efficaces pour réduire les dommages durables 
du chômage et pour atténuer l’inégalité des répercussions du 
choc de la pandémie sur les travailleurs, alors que les po-
litiques de redéploiement favorisant la création d’emplois 
peuvent faciliter l’ajustement aux effets plus permanents du 
choc de la COVID-19 sur le marché du travail. Les mesures 
de maintien dans l’emploi parviennent le mieux pendant la 
période où le choc est le plus brutal et la distanciation phy-
sique élevée à préserver les emplois viables en définitif, tandis 
que les mesures de redéploiement prennent le dessus au fur et 
à mesure que la pandémie se résorbe. Un suivi méticuleux de 
l’intensité de la pandémie (notamment du nombre de conta-
minations et de décès, du degré de distanciation physique et 
du rythme de la vaccination) est nécessaire pour apprécier 

à quel moment un pays peut supporter la réduction des me-
sures de maintien dans l’emploi et passer à des mesures da-
vantage centrées sur le redéploiement.

Introduction
La pandémie de COVID-19, qui sévit depuis plus 

d’un an, continue de provoquer des perturbations 
à grande échelle sur le plan économique et de l’em-
ploi. Malgré les politiques de soutien exceptionnelles 
déjà mises en œuvre (évoquées au chapitre 1 de l’édi-
tion d’avril 2021 des Perspectives de l’économie mondiale 
(PEM) et dans l’édition d’avril 2021 du Fiscal Monitor 
(Moniteur des finances publiques), les taux de chômage 
moyens sont en hausse et les taux d’activité en baisse par 
rapport aux moyennes antérieures à la pandémie, tant 
dans les pays avancés que dans les pays émergents et les 
pays en développement, selon les données les plus ré-
centes (graphiques 3.1 et 3.2, plages 1 et 2).

Les effets de la pandémie sur l’emploi se sont révélés très 
inégaux selon les catégories de travailleurs (graphiques 3.1 
et 3.2, plages 3–8). En particulier, les jeunes et les travail-
leurs peu qualifiés ont été touchés plus durement dans la 
moyenne des pays avancés, des pays émergents et des pays 
en développement, leurs taux de chômage ayant connu les 
plus fortes augmentations et leurs taux d’activité les baisses 
les plus marquées. Dans les pays émergents et les pays en 
développement, le chômage des femmes a augmenté un 
peu plus et leur taux d’activité a diminué davantage que 
celui des hommes, alors que, dans les pays avancés, un très 
faible écart a été observé entre les taux de chômage moyens 
féminin et masculin1. Ces variations des taux de chômage 
et d’activité indiquent que les taux d’emploi moyens ont 
diminué pour toutes les catégories de travailleurs.

À court terme, les conséquences pour ces catégo-
ries démographiques très vulnérables risquent d’être 
graves dans la mesure où celles-ci connaissent des pertes 
de revenu et auront des difficultés à retrouver un em-
ploi après une période de chômage. Même après la fin 

1Au début de la crise, des études indiquaient que l’emploi des femmes 
était plus touché que celui des hommes dans certains pays avancés, contrai-
rement aux récessions antérieures (Alon et al., 2020). Toutefois, du fait d’un 
certain redressement au fil de l’année, les écarts moyens ont diminué. Voir 
Bluedorn et al. (2021) pour une analyse plus approfondie du phénomène.

Les auteurs de ce chapitre sont John Bluedorn (chef 
d’équipe), Francesca Caselli, Wenjie Chen, Niels-Jakob Hansen, 
Jorge Mondragon, Ippei Shibata et Marina M. Tavares ; ils ont bénéficié 
du soutien de Youyou Huang, Christopher Johns et Cynthia Nyakeri, 
ainsi que du concours de Yi Ji pour les données. L’équipe a en outre bé-
néficié des discussions menées avec Tito Boeri et des observations issues 
des séminaires internes et revues.

RÉCESSIONS ET REPRISES SUR LES MARCHÉS DU TRAVAIL :  
TENDANCES, POLITIQUES ET RIPOSTES AU CHOC DE LA COVID-193CH
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Graphique 3.1. Situation du marché du travail
dans les pays avancés
(En points de pourcentage)
La pandémie de COVID-19 a fortement perturbé les marchés du travail dans les 
pays avancés, avec des effets très inégaux selon les catégories de travailleurs 
et frappant en moyenne davantage les jeunes et les travailleurs peu qualifiés.

Sources : Organisation de coopération et de développement économiques ; 
Organisation internationale du travail ; calculs des services du FMI.
Note : Par « variation », on entend la variation moyenne de la variable indiquée 
dans la catégorie de travailleurs selon les pays, calculée relativement à sa valeur 
moyenne en 2018–19. Très qualifiés = niveau de formation supérieur du premier 
cycle et au-dessus ; peu qualifiés = niveau de formation inférieur au deuxième 
cycle du secondaire, et en deçà. Personnes dans la force de l'âge = 25 à 54 ans ; 
actifs jeunes = 15 à 24 ans. Pour prendre en compte les changements de 
couverture de l’échantillon, la moyenne au sein d’une catégorie de travailleurs est 
calculée à partir des effets fixes temporels normalisés au moyen d’une régression 
de la variable indiquée sur les effets fixes nationaux et temporels (Karabarbounis 
et Neiman, 2014). Voir l’annexe en ligne 3.1 pour davantage de précisions.
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Graphique 3.2. Situation du marché du travail 
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(En points de pourcentage)
Le choc de la COVID-19 a fortement dégradé la situation des marchés du travail 
dans les pays émergents et les pays en développement, pénalisant en moyenne 
davantage les jeunes, les femmes et les travailleurs peu qualifiés.
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Organisation internationale du travail ; calculs des services du FMI.
Note : Par « variation », on entend l’évolution moyenne de la variable indiquée 
dans la catégorie de travailleurs selon les pays, calculée relativement à sa valeur 
moyenne en 2018–19. Très qualifiés = niveau de formation supérieur du premier 
cycle et au-dessus ; peu qualifiés = niveau de formation inférieur au deuxième 
cycle du secondaire, et en deçà. Personnes dans la force de l'âge = 25 à 54 ans ; 
actifs jeunes = 15 à 24 ans. Pour prendre en compte les changements de 
couverture de l’échantillon, la moyenne au sein d’une catégorie de travailleurs est 
calculée à partir des effets fixes temporels normalisés au moyen d’une régression 
de la variable indiquée sur les effets fixes nationaux et temporels (Karabarbounis 
et Neiman, 2014). Voir l’annexe en ligne 3.1 pour davantage de précisions.
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de la pandémie, une partie des effets sur la structure de 
l’emploi pourraient persister, certains secteurs et profes-
sions (types d’emploi) déclinant de façon permanente et 
d’autres progressant2. S’agissant de ces effets durables, 
la vitesse à laquelle les pays pourront réemployer et réaf-
fecter la main-d’œuvre entre les secteurs et les professions 
déterminera la durée des répercussions sur l’emploi.

En vue de comprendre les suites possibles du choc de 
la COVID-19, ce chapitre étudie le chômage, les transi-
tions sur le marché du travail (accès à l’emploi, cessations 
et changements d’emploi entre les secteurs et les profes-
sions), ainsi que l’évolution des revenus au cours du cycle 
conjoncturel et entre les catégories démographiques. Il 
s’interroge sur la manière dont les politiques publiques 
— en particulier celles qui favorisent le maintien dans 
l’emploi (préservation et maintien des appariements exis-
tants sur le marché du travail) et le redéploiement des tra-
vailleurs (facilitation de nouveaux appariements, aide à la 
recherche d’emploi et à l’acquisition de nouvelles compé-
tences utiles) — peuvent atténuer les dommages infligés 
par le choc. Sachant que les effets ultimes de la pandémie 
sur la structure de l’économie restent très incertains et 
sont susceptibles de varier selon les pays, le chapitre uti-
lise un nouveau modèle du marché du travail afin d’exa-
miner les modalités d’interaction des politiques publiques 
et de la persistance du choc. S’appuyant sur des analyses 
empiriques et fondées sur des modèles, il tente de ré-
pondre aux questions essentielles suivantes :
	• Quelle est jusqu’ici la nature sectorielle de la réces-

sion due à la pandémie de COVID-19 et comment se 
compare-t-elle aux récessions antérieures ? 

	• Comment évoluent les entrées et les sorties du marché 
du travail dans les différents secteurs pendant les réces-
sions et les reprises ? Les récessions ont-elles tendance à 
amplifier les tendances sectorielles de l’emploi (c’est-à-
dire la vulnérabilité à l’automatisation) ?

	• Quels sont les effets sur le marché du travail au niveau 
individuel (notamment les transitions sectorielles et pro-
fessionnelles de l’emploi et les gains/pertes de revenu 
correspondants) et en quoi diffèrent-ils selon les catégo-
ries démographiques (définies par l’âge, le genre et les 
compétences) et les phases du cycle conjoncturel ?

	• Quelle est l’efficacité des politiques du marché du tra-
vail encourageant le maintien dans l’emploi ou le redé-
ploiement de la main-d’œuvre contre les effets négatifs 
de chocs asymétriques sur les secteurs et les profes-
sions ? La persistance du choc importe-t-elle ?

2Barrero, Bloom, et Davis (2020), qui s’intéressent à l’expérience des 
États-Unis, indiquent que 32 % à 42 % des licenciements liés au choc en-
gendré par la pandémie de COVID-19 seront probablement permanents.

Point important : le chapitre examine les conséquences 
des réponses à ces questions pour le marché du travail 
pendant et après la récession due à la COVID-19 et pour 
le rôle des politiques publiques. En raison des contraintes 
relatives à la disponibilité des données, l’essentiel de 
l’analyse empirique historique se fonde sur un échan-
tillon composé essentiellement de pays avancés pendant 
les 30 dernières années. Il est donc possible que les ten-
dances constatées des marchés du travail ainsi que les éva-
luations de l’efficacité des politiques et des options s’ap-
pliquent moins aux pays où l’emploi informel est très 
répandu (comme dans certains pays émergents et pays en 
développement).

Les principales conclusions du chapitre sont les suivantes :
	• Le choc de la pandémie de COVID-19 accélère les ten-

dances antérieures de l’emploi, avec des effets inégaux 
selon les catégories démographiques. Il a frappé plus du-
rement les secteurs très vulnérables à l’automatisation. 
Dans le monde entier, les jeunes et les travailleurs peu 
qualifiés sont, en moyenne, davantage touchés, en 
partie du fait des différences dans la composition sec-
torielle de la main-d’œuvre. Dans les pays émergents 
et les pays en développement, le chômage des femmes 
a, en moyenne, augmenté plus que celui des hommes, 
tandis que l’écart est minime dans les pays avancés.

	• La récession liée à la pandémie est susceptible de péna-
liser les travailleurs au chômage, en particulier ceux qui 
sont faiblement qualifiés. Il n’est pas inhabituel que des 
travailleurs changent de secteur et de profession après 
des périodes de chômage, mais ce redéploiement est 
désavantageux. Ceux qui retrouvent un emploi dans 
une profession différente de la précédente subissent 
une perte de revenu moyenne d’environ 15 %, ce qui 
met en évidence les coûts élevés (personnels et sociaux) 
d’un changement d’activité après une période de 
chômage3. Pour les travailleurs peu qualifiés, la peine 
est triple : ils sont plus susceptibles d’être employés 
dans des secteurs où les répercussions de la pandémie 
sont les pires, ils risquent davantage de perdre leur em-
ploi lors d’une récession, et ceux qui peuvent en re-
trouver un sont plus susceptibles de devoir changer de 
profession et de subir une perte de revenu.

	• Les politiques de maintien dans l’emploi et de redéploie-
ment peuvent toutes deux atténuer l’impact sur les travail-
leurs. Il est essentiel de tenir compte de la persistance 
et de l’asymétrie du choc pour effectuer un choix entre 

3Voir Helliwell et Huang (2014) ainsi que Reichert et Tauchmann 
(2017) pour des données probantes sur le coût social élevé du chômage 
lié aux répercussions sur les travailleurs et l’ensemble d’un marché du 
travail et à la hausse du sentiment d’insécurité de l’emploi.
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les deux. Les mesures de maintien dans l’emploi, telles 
que les subventions salariales et les dispositifs d’acti-
vité partielle, sont efficaces pour diminuer les cessa-
tions d’emploi, alors que les mesures de redéploiement 
des travailleurs, telles que les incitations à l’embauche, 
l’aide à la recherche d’emploi et à l’appariement ainsi 
que les programmes de reconversion, favorisent l’accès 
à l’emploi et la réorientation professionnelle des per-
sonnes encore en activité. Historiquement, les travail-
leurs peu qualifiés ont tendance à bénéficier davantage 
des politiques de maintien dans l’emploi, alors que 
les politiques de redéploiement ont été plus utiles aux 
femmes et aux jeunes.

	o En cas de choc temporaire et asymétrique (comme 
un confinement ou un renforcement des mesures de 
distanciation physique perturbant différemment les 
secteurs), les politiques de maintien dans l’emploi 
sont extrêmement efficaces pour réduire le chômage 
et garantir un revenu à court terme. 

	o En cas de choc permanent (comme un bascule-
ment permanent de la demande entre secteurs ou 
une chute de la productivité dans certains), les po-
litiques de redéploiement de la main-d’œuvre, qui 
encouragent la création d’emplois, produisent de 
meilleurs résultats à long terme et accélèrent l’ajus-
tement vers un nouvel équilibre. 

	o Lorsque les chocs ont des composantes à la fois tem-
poraires et permanentes, un ensemble de mesures 
favorisant le maintien dans l’emploi pendant une 
stricte distanciation physique, suivies de politiques de 
redéploiement lors de l’assouplissement des règles sa-
nitaires, atténuent davantage le chômage.

Prises dans leur ensemble, ces observations laissent 
penser que les pays disposant d’une marge budgétaire de-
vraient continuer à favoriser le maintien dans l’emploi 
jusqu’à une décrue sensible de la pandémie, afin d’éviter 
des périodes de chômage au coût social élevé et d’atténuer 
les effets de la pandémie sur les catégories de travailleurs 
désavantagés. Elles montrent en particulier que l’on pour-
rait lier la mise en œuvre des mesures de maintien dans 
l’emploi à la durée et à l’intensité de la pandémie. Compte 
tenu des incertitudes relatives à la pandémie et à son évo-
lution, la suppression progressive de ces mesures est en 
pratique plus complexe ; elle nécessite un suivi méticu-
leux de la pandémie (notamment des campagnes de vac-
cination) et la formulation d’un jugement sur l’aptitude 
de l’économie à supporter une réduction des aides. Bien 
que l’analyse fondée sur un modèle ne puisse pas prendre 
en compte les contraintes liées à une marge budgétaire 

réduite, la remarquable capacité des politiques de maintien 
dans l’emploi à empêcher une dégradation plus sensible et 
durable de l’emploi en raison de la pandémie incite à croire 
qu’il convient de leur donner la priorité.

Les politiques pourraient aussi être conçues de façon à 
cibler les catégories de travailleurs les plus touchées (par 
exemple en augmentant les subventions salariales aux 
jeunes ou aux travailleurs peu qualifiés) pour dissuader les 
entreprises de s’en séparer et atténuer ainsi l’inégalité des 
effets du choc. Lorsque la reprise s’amorcera, un appui 
plus énergique au redéploiement des travailleurs pourra 
accélérer l’ajustement du marché du travail. Il faut tou-
tefois faire preuve de réalisme quant à la rapidité du re-
déploiement, en particulier la reconversion à long terme 
des travailleurs dont les professions sont très vulnérables 
à l’automatisation dans celles qui le sont moins, compte 
tenu du manque d’appariement des compétences. 
L’investissement en capital humain afin de faciliter la re-
conversion des travailleurs prendra du temps4.

Ces conclusions font l’objet de réserves impor-
tantes. Premièrement, la couverture nationale et tem-
porelle varie selon les exercices empiriques du fait des 
différences de disponibilité des données, et elle est gé-
néralement plus représentative de l’expérience des pays 
avancés. D’après des études récentes sur les pays émer-
gents et les pays en développement, les pays ayant une 
plus grande part d’emplois informels ont initialement 
subi une forte hausse du chômage sous l’effet de la pan-
démie, mais leurs marchés du travail pourraient aussi se 
redresser plus rapidement lorsque le choc se résorbera, 
car il est possible de créer/de recréer plus vite des emplois 
informels5. En raison du manque de canaux pour aider 
les travailleurs informels à conserver leur emploi, il fau-
drait peut-être recourir davantage à des mesures telles que 
des transferts monétaires pour leur garantir un revenu6. 
Deuxièmement, étant donné que les politiques nationales 

4Voir Banque mondiale (2018, 2019), qui s’intéresse à la façon dont 
les décideurs peuvent ajuster les politiques et améliorer le système édu-
catif et d’apprentissage tout au long de la vie afin d’aider les travailleurs 
à s’adapter à la nature changeante de l’emploi due au progrès (de l’évo-
lution) technologique. Voir également Edelberg et Shevlin (2021) pour 
une discussion sur la manière dont les politiques favorisant la formation 
de la main-d’œuvre pourraient faciliter le redressement de l’emploi aux 
États-Unis après la pandémie

5Pour un examen approfondi de pays émergents et de pays en déve-
loppement spécifiques et de la manière dont l’emploi informel pour-
rait influer sur les répercussions du choc de la COVID-19, voir, entre 
autres, Alfaro, Becerra et Eslava (2020) ; Balde, Boly et Avenyo (2020) ; 
Kesar et al. (2020) ; Levya et Urrutia (2020). Historiquement, un em-
ploi informel élevé va de pair avec une moindre sensibilité de l’emploi 
au cycle (Ahn et al., 2019).

6Voir Díez et al. (2020) pour une discussion sur les modalités du sou-
tien aux travailleurs informels pendant la pandémie.
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et la performance de chaque marché du travail peuvent 
être influencées par nombre de variables différentes 
que l’analyse ne peut prendre totalement en compte, il 
convient de privilégier une interprétation corrélationnelle 
plutôt que causale des effets estimés des mesures natio-
nales de maintien dans l’emploi et de redéploiement des 
travailleurs sur la probabilité de transitions sur les mar-
chés du travail. Troisièmement, il faut garder à l’esprit le 
caractère illustratif de l’analyse fondée sur un modèle, qui 
met en évidence des considérations essentielles concer-
nant le choix de favoriser le maintien dans l’emploi ou le 
redéploiement de la main-d’œuvre. De nombreuses in-
certitudes pèsent sur l’ampleur et la structure des effets 
permanents du choc de la COVID-19, et les reprises an-
térieures peuvent ne pas être totalement représentatives. 
Les responsables des politiques publiques devront sans 
doute faire preuve de flexibilité dans leurs ripostes (voir 
également chapitre 2).

Ce chapitre commence par un examen de la diffé-
rence des effets de la récession liée à la COVID-19 sur 
le marché du travail, selon les secteurs. Il effectue en-
suite une comparaison avec les récessions antérieures et 
examine la relation entre le redéploiement sectoriel et le 
cycle conjoncturel sous l’angle des flux de travailleurs, 
en mettant l’accent sur la vulnérabilité à l’automatisa-
tion. Il s’intéresse ensuite aux transitions sur le marché 
du travail au niveau individuel, aux variations de revenu 
et aux différences entre les catégories démographiques. Il 
estime également comment ces éléments ont évolué au 
cours des précédents cycles conjoncturels et les enseigne-
ments que l’on peut tirer de ces tendances pour le choc 
de la COVID-19. L’avant-dernière section présente des 
estimations empiriques de l’association des politiques de 
maintien dans l’emploi et de redéploiement des travail-
leurs avec les transitions sur les marchés du travail, ainsi 
que les conclusions d’une analyse fondée sur un modèle 
illustrant l’efficacité de ces politiques face à un choc in-
duit par un confinement ou des mesures de distanciation 
physique. Le chapitre se conclut par un résumé des prin-
cipaux enseignements et des conséquences pour les poli-
tiques publiques.

Chocs sectoriels, tendances en matière  
de redéploiement et cycle conjoncturel

Du fait de son incidence directe plus importante sur 
les professions et les secteurs où les contacts physiques 
sont nombreux, les effets du choc de la COVID-19 sur 
l’emploi ont été très asymétriques selon les secteurs (gra-
phique 3.3, plage 1 ; voir aussi le chapitre 2).

Plus vulnérables à l’automatisation Moins vulnérables à l’automatisation

Les effets de la pandémie sur les secteurs ont été inégaux, les plus touchés 
n’étant pas les mêmes que lors des précédentes récessions, mais ils accélèrent 
les tendances à l’automatisation.

Sources : Choi et al. (2018) ; EU KLEMS ; Organisation de coopération et de 
développement économiques ; Organisation internationale du travail ; Statistique 
Canada ; US Bureau of Economic Analysis ; World KLEMS ; calculs des services du FMI.
Note : Dans la plage 1, la décomposition sectorielle n’est pas exactement la même que 
celle dans les plages 2 et 3 en raison de différences dans les données sectorielles 
trimestrielles par pays. Par « ensemble de l’économie », on entend l’emploi dans 
l’ensemble de l’économie. Les secteurs sont classés selon la quatrième révision de la 
Classification internationale type (CITI). Les secteurs sont classés comme plus (moins) 
vulnérables à l’automatisation si plus (moins) de la moitié de leur part dans l’emploi de 
ces professions est très exposée aux tâches routinières (Carrillo-Tudela et al., 2016). 
Les données sous-jacentes couvrent la période T1 2019–T4 2020 dans la plage 1 et 
1970–2019 dans les plages 2 et 3, lorsqu’elles sont disponibles. L’évolution de la 
croissance tendancielle moyenne est similaire à plus court terme (2010–19). Voir 
l’annexe en ligne 3.1 pour davantage de précisions, dont la liste des abréviations.
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Les effets du choc de la COVID-19 diffèrent selon les secteurs

Dans les pays avancés, l’emploi a le plus fortement 
baissé dans les secteurs du commerce de gros et de détail, 
des transports, de l’hébergement et de la restauration, 
ainsi que dans ceux de l’art et du divertissement, contrai-
rement aux récessions des cinquante dernières années, où 
les secteurs manufacturier et de la construction étaient 
en général les plus touchés (graphique 3.3, plage 2). 
Certains secteurs, tels que l’information et la commu-
nication ainsi que la finance et l’assurance, ont connu 
une progression de l’emploi pendant la pandémie, ce qui 
confirme la divergence des situations. Il est intéressant 
de remarquer que l’évolution générale des secteurs est 
proche de celle observée lors des récessions précédentes : 
il y a accélération des tendances structurelles préexistantes 
au déclin de l’emploi dans les secteurs plus vulnérables à 
l’automatisation (graphique 3.3, plage 3)7.

Le choc frappe les travailleurs de façon inégale, les jeunes 
et les personnes peu qualifiées étant le plus touchés

Les effets inégaux de la pandémie sur le marché du 
travail selon la catégorie démographique, évoqués dans 
l’introduction, pourraient être en partie imputables à 
ces incidences sectorielles asymétriques du choc de la 
COVID-19. Ventilées en fonction de la proportion de 
ces groupes démographiques dans un secteur donné, les 
données à haute fréquence les plus récentes sur les ten-
dances des offres d’emploi en ligne montrent que les sec-
teurs employant davantage de jeunes, de femmes et de 
travailleurs peu qualifiés ont probablement eu de plus 
mauvais résultats que les autres (graphique 3.4). En 
d’autres termes, les différences démographiques en ma-
tière d’emploi selon les secteurs et les professions (telles 
qu’une concentration de travailleurs issus de catégories 
désavantagées) concourent sans doute aux différences de 
résultats entre les catégories au cours de la crise actuelle8.

7Des études récentes ont aussi classé les emplois en fonction de leur 
adaptabilité au télétravail (par exemple Dingel et Neiman, 2020). La 
plupart des professions qui se prêtent au télétravail se situent dans des 
secteurs non classés comme vulnérables à l’automatisation, ce qui si-
gnifie aussi que le télétravail est une pratique grandissante dans l’em-
ploi. Toutefois, on constate certaines différences. Les secteurs moins 
vulnérables à l’automatisation, mais qui ne sont pas propices au télé-
travail, comprennent les services aux collectivités, les arts et le divertis-
sement, alors que les secteurs qui se prêtent au télétravail, mais qui sont 
plus vulnérables à l’automatisation, incluent les services administratifs. 
Voir l’annexe en ligne 3.1 pour une tabulation.

8Voir Cajner et al. (2020), qui étudient la manière dont la nature sec-
torielle du choc de la COVID-19 pourrait déterminer la majeure partie 
des écarts d’incidence entre les catégories de travailleurs. Les premières 
analyses de Dam et al. (2021) ainsi que de Klein et Smith (2021) sur la 

Forte proportion de jeunes
Faible proportion de jeunes

Forte proportion de femmes
Faible proportion de femmes

Forte proportion de travailleurs peu qualifiés
Faible proportion de travailleurs peu qualifiés

Graphique 3.4. Évolution de la tendance des offres d’emploi
en ligne par secteur
(En pourcentage, écart de la tendance par rapport à l’année précédente, 
indexé au 1er février 2020)
La composition sectorielle de la main-d’œuvre explique certains effets inégaux 
de la COVID-19 selon les catégories de travailleurs.

Sources : Indeed ; série intégrée de microdonnées à usage public, Current 
Population Survey ; Union européenne, enquête sur les forces de travail ; calculs 
des services du FMI.
Note : données au 16 février 2021. On dit de la représentation démographique 
qu’elle est supérieure (inférieure) dans l’emploi par secteur selon que la part des 
jeunes ou des travailleurs peu qualifiés est supérieure (inférieure) à la moyenne 
dans l’économie ou que la part des femmes employées est supérieure (inférieure) 
à 50 % dans un secteur. L’échantillon comprend différents pays avancés et pays 
émergents. Ligne verticale = 10 mars 2020 (instauration d’un confinement 
national en Italie). Pour plus de précisions, voir l’annexe en ligne 3.1, consultable à 
l’adresse www.imf.org/en/Publications/WEO.
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Les précédentes récessions laissent penser que le choc de 
la COVID-19 nécessite le redéploiement des travailleurs

Au regard des chocs passés, il semble probable que l’iné-
galité sectorielle des effets du choc induit par la pandémie 
de COVID-19 résulte en partie d’un choc de redéploie-
ment plus durable qui contribue à la hausse du chômage.

Comme l’indiquent les flux bruts de travailleurs, cal-
culés au niveau national à partir de microdonnées, les ré-
cessions se caractérisent habituellement par un fléchisse-
ment des taux d’embauche bruts (embauches pour des 
emplois nouvellement créés ou déjà existants en pro-
portion de l’emploi) et une hausse des cessations d’em-
ploi brutes (cessations d’emploi, volontaires ou involon-
taires, en proportion de l’emploi), ce qui est cohérent 
avec une hausse du chômage en période de récession 
(graphique 3.5)9. Le taux d’embauche d’emploi à emploi 
(embauches de personnes employées en pourcentage de 
l’emploi) tend aussi à diminuer, ce qui laisse penser que 
le redéploiement par ce canal se réduit en période de ra-
lentissement économique. Près des deux tiers des flux 
d’emploi à emploi ont lieu au sein d’un même secteur. 
Tous ces mécanismes opèrent probablement pendant la 
récession due à la pandémie de COVID-19.

Les secteurs plus vulnérables à l’automatisation sont plus 
durement touchés, comme lors des précédentes récessions

Au fil du temps, les emplois déclinent dans les secteurs 
plus vulnérables à l’automatisation, tout comme la part 

pandémie de COVID-19 aux États-Unis montrent que celle-ci touche 
de façon disproportionnée les travailleurs issus des minorités ethniques 
(afro-américains et hispaniques). De précédentes recherches ont égale-
ment mis en évidence les effets inégaux des récessions, les groupes histo-
riquement défavorisés (les jeunes et les minorités ethniques, entre autres) 
étant plus susceptibles de connaître des périodes de chômage durables et 
des pertes de revenu (voir, entre autres, Altonji et Blank, 2004 ; Raaum 
et Røed, 2006 ; Oreopoulos, von Wachter et Heisz, 2012). D’autres tra-
vaux antérieurs laissent aussi penser que la composition de l’emploi selon 
les secteurs et les professions, et donc l’exposition inégale aux chocs, pour-
rait expliquer certaines différences (Davis et von Wachter, 2011 ; Peiró, 
Belaire-Franch et Gonzalo, 2012 ; Albanesi et Șahin, 2018). Au-delà des 
différences d’exposition des secteurs et des professions au choc, d’autres 
caractéristiques, susceptibles d’être associées au secteur professionnel, 
pourraient favoriser les inégalités entre les catégories de travailleurs (préva-
lence des contrats temporaires par rapport aux contrats permanents, degré 
du pouvoir de négociation des travailleurs, par exemple). Voir Kikuchi, 
Kitao et Mikoshiba (2020), qui constatent qu’une prévalence élevée 
de contrats temporaires peut expliquer les répercussions du choc de la 
COVID-19 sur les femmes au Japon au début de la pandémie.

9Les années de récession sont celles où la croissance du PIB réel 
est négative. Les années de reprise sont celles qui suivent une réces-
sion et où le PIB reste en deçà de son maximum historique précédent. 
Voir l’annexe en ligne 3.1, consultable à l’adresse www.imf.org/en/
Publications/WEO, pour une description de l’algorithme de datation 
du cycle conjoncturel utilisé pour déterminer les phases.

de la main-d’œuvre peu qualifiée chute (graphique 3.6, 
plage 1). Cette évolution est en partie imputable au mou-
vement direct de travailleurs de ces secteurs vers des sec-
teurs moins vulnérables, mais elle résulte le plus souvent 
des embauches nettes de travailleurs déjà au chômage ou 
inactifs (graphique 3.6, plage 2). Les redéploiements sec-
toriels semblent donc se produire fréquemment après une 
période sans emploi. Sachant que le redéploiement tend 
à s’opérer davantage par l’intermédiaire du chômage, son 
coût social peut être élevé, en particulier pendant les ré-
cessions lorsque les secteurs plus vulnérables à l’automa-
tisation connaissent de fortes sorties de travailleurs qui 
se retrouvent au chômage, et c’est probablement le cas 
avec le choc de la COVID-19 (graphique 3.6, plage 3). 
Comme il a été souligné ci-dessus, l’emploi dans les sec-
teurs plus vulnérables à l’automatisation a reculé plus 
sensiblement pendant la pandémie de COVID-19, à 
l’instar des récessions antérieures.

Expansion Récession Reprise

Graphique 3.5. Évolution du marché du travail en fonction 
des phases du cycle conjoncturel
(En pourcentage)

Comparativement aux périodes d’expansion, les embauches chutent 
et les cessations d’emploi augmentent lors des récessions, situation 
qui s’inverse quelque peu en phase de reprise économique.

Sources : série intégrée de microdonnées à usage public, Current Population 
Survey ; Union européenne, enquête sur les forces de travail ; calculs des services 
du FMI.
Note : Les taux d’embauche et de cessation d’emploi, ainsi que leurs 
composantes, sont calculés comme suit : embauches/cessations d’emploi 
annuelles divisées par l’emploi moyen de l’année en cours et des années 
précédentes. Tous les taux sont statistiquement différents, sauf les taux 
d’embauche d’emploi à emploi pendant les périodes de récession et de reprise 
ainsi que les taux de cessation d’emploi pendant les périodes de reprise et 
d’expansion. Voir annexe en ligne 3.1 pour plus de précisions sur les données et 
les périodes du cycle conjoncturel.
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En résumé, l’impact du choc de la COVID-19 sur le 
chômage s’est révélé très asymétrique selon les secteurs et les 
catégories démographiques. En outre, si l’on peut tirer un 
quelconque enseignement du passé, ces effets pourraient 
persister et exiger un certain redéploiement. Le choc accé-
lère en particulier les tendances préexistantes à l’automa-
tisation, d’où le déclin des secteurs plus vulnérables, et fa-
vorise la progression de l’emploi dans les secteurs en pleine 

croissance. Les différences de composition de la main-
d’œuvre selon les secteurs signifient que certaines catégories 
de travailleurs (en particulier ceux qui sont peu qualifiés) 
ont des perspectives professionnelles limitées.

Transitions sur le marché du travail,  
inégalités et récessions

L’examen des transitions sur le marché du travail à 
l’échelle individuelle donne un aperçu différent des flux 
de travailleurs agrégés — par exemple une personne au 
chômage qui trouve un emploi ou une personne ayant 
un emploi qui le quitte, et les changements d’emploi 
par secteur et par profession (effectués en ayant un em-
ploi ou après une période de chômage) —, ce qui permet 
de déceler les différences démographiques dans les pers-
pectives. Comme il est montré ici, les travailleurs peu 
qualifiés sont susceptibles d’être particulièrement touchés 
par la récession liée à la pandémie de COVID-19.

En période de récession, l’accès à l’emploi est plus 
difficile et la cessation d’emploi plus fréquente qu’en 
phase d’expansion

La probabilité de trouver un emploi en période de ré-
cession et de reprise est moindre qu’en période d’expan-
sion, alors que c’est l’inverse pour les cessations d’emploi 
(graphique 3.7, plage 1). La probabilité qu’un travailleur 
en emploi change de secteur tend à évoluer en fonction 
du cycle (augmentant en période d’expansion et dimi-
nuant lors des récessions), bien que la différence estimée 
entre les phases du cycle conjoncturel ne soit pas statisti-
quement significative10.

La probabilité moyenne de transition sur le marché du 
travail occulte des différences systématiques entre les caté-
gories démographiques. En utilisant un modèle de proba-
bilité linéaire augmenté avec des caractéristiques au niveau 
individuel, on estime les effets moyens de ces caractéris-
tiques sur les transitions du marché du travail. Les résul-
tats laissent penser qu’un jeune trouve plus facilement un 
emploi qu’un travailleur dans la force de l’âge (c’est-à-dire 
de 25 à 54 ans), alors qu’en moyenne, l’accès à l’emploi 
est plus difficile pour une femme que pour un homme, 
et pour un travailleur peu qualifié que pour un travail-
leur très qualifié (graphique 3.7, plage 2). Un jeune ou un 
travailleur peu qualifié est plus susceptible de perdre son 

10On trouve aussi dans les publications économiques des constats de 
la procyclicité des changements d’emploi entre les secteurs (Carrillo-
Tudela, Hobijn et Visschers, 2014 ; Carrillo-Tudela et Visschers, 2014 ; 
Carrillo-Tudela et al., 2016).

Autres secteurs Chômage Inactivité Total

À plus faible
qualification
Plus vulnérable
à l’automatisation

Graphique 3.6. Emploi par secteur, par vulnérabilité 
à l’automatisation, par niveau de qualification 
et selon la phase du cycle conjoncturel

Les tendances de l’emploi favorisant les secteurs à qualification élevée moins 
vulnérables à l’automatisation se manifestent davantage par des changements 
d’emploi après une période de chômage que par des changements de secteur de 
travailleurs déjà en emploi, phénomène qui s’accentue en période de récession.

Sources : série intégrée de microdonnées à usage public, Current Population Survey ; 
Union européenne, enquête sur les forces de travail ; calculs des services du FMI.
Note : Les secteurs sont classés comme plus vulnérables à l’automatisation si plus 
de la moitié de la part de l’emploi dans ces professions est très exposée aux tâches 
routinières (Carrillo-Tudela et al., 2016). Un secteur est classé à faible qualification si 
la part de l’emploi peu qualifié dans ce secteur est supérieure à la moyenne dans 
l’ensemble de l’économie. Les taux d’embauche nets sont calculés comme la 
différence entre les embauches et les cessations d’activité annuelles, divisée par 
l’emploi moyen au cours de l’année actuelle et l’année précédente. Voir l’annexe en 
ligne 3.1 pour plus de précisions.
1Pour prendre en compte les variations de couverture de l’échantillon, la moyenne de 
l’emploi dans la population active au sein des pays sélectionnés est calculée à partir 
des effets fixes temporels normalisés au moyen d’une régression de la variable 
indiquée sur les effets fixes temporels et par pays (Karabarbounis et Neiman, 2014).
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emploi, alors que la probabilité de cessation d’emploi est 
quasiment équivalente pour les femmes et les hommes. Un 
jeune en emploi est également plus susceptible de changer 
de secteur qu’un travailleur dans la force de l’âge.

Les jeunes et les travailleurs peu qualifiés ont été également 
été le plus touchés lors des précédentes récessions

Si l’on examine de plus près les transitions sur le marché 
du travail lors des récessions antérieures, des différences 
systématiques sont aussi évidentes entre les catégories de 
travailleurs (graphique 3.7, plage 3). Les jeunes ont ten-
dance à être particulièrement désavantagés pour trouver 
un emploi et sont plus susceptibles de le perdre lors d’un 
ralentissement économique que les travailleurs dans la 
force de l’âge. Historiquement, en période de récession, le 
recul de l’accès à l’emploi et la hausse des cessations d’em-
ploi ont été moins marqués chez les femmes que chez les 
hommes. La situation des travailleurs peu qualifiés est plus 
complexe : ils ont plus de chances de trouver un emploi 
que les travailleurs très qualifiés, mais sont aussi plus sus-
ceptibles de le perdre en période de récession. Toutefois, 
l’effet de cessation domine probablement, d’où la plus 
grande éventualité qu’un travailleur peu qualifié se retrouve 
au chômage lors d’une récession qu’un travailleur très qua-
lifié. Aucune tendance claire ne se dégage pour les travail-
leurs en emploi qui changent de secteur d’activité.

D’après ces constatations, les précédentes récessions pré-
sentent de nombreuses caractéristiques similaires à la crise 
actuelle, les jeunes et les travailleurs peu qualifiés étant par-
ticulièrement désavantagés sur le marché du travail. Les 
premiers signes selon lesquels, dans les pays avancés, les 
femmes seraient en moyenne plus touchées par le choc de 
la COVID-19 (à la différence des tendances observées lors 
des précédentes récessions) ne semblent pas se confirmer.

Les changements de profession sont plus  
fréquents après des périodes de chômage  
et entraînent une perte de revenu

Outre les évolutions sectorielles de l’emploi, l’ajus-
tement du marché du travail peut concerner non 
seulement les changements d’emploi, mais égale-
ment les changements de profession11. Cet aspect est 

11Dans le cadre de la présente analyse, les professions sont classées en 
grandes catégories (directeurs, cadres de direction et gérants, employés 
de type administratif, métiers qualifiés de l’industrie et de l’artisanat, 
conducteurs d’installations et de machines, etc.), conformément à l’édi-
tion 2008 de la classification internationale type des professions. Voir 
l’annexe en ligne 3.1 pour une description plus détaillée.

Expansion Récession Reprise

Femmes Travailleurs peu qualifiés Jeunes

Femmes Travailleurs peu qualifiés Jeunes

Graphique 3.7. Probabilités de transition sur le marché
du travail par phase du cycle conjoncturel 
et catégorie démographique
Les transitions individuelles sur le marché du travail présentent des tendances 
cycliques similaires à celles des flux de travailleurs, mais l’on constate des 
variations sensibles des perspectives selon les catégories démographiques, les 
jeunes et les travailleurs peu qualifiés étant particulièrement désavantagés sur le 
marché du travail. 

Sources : série intégrée de microdonnées à usage public, Current Population 
Survey ; Union européenne, enquête sur les forces de travail ; calculs des services 
du FMI.
Note : Les calculs de l’accès à l’emploi intègrent les personnes au chômage 
l’année précédente et en emploi pendant l’année en cours. Les calculs de 
cessation d’emploi intègrent les personnes en emploi l’année précédente 
et au chômage pendant l’année en cours. Les changements de secteur intègrent 
les personnes qui sont en emploi l’année précédente et pendant l’année en cours 
et qui ont changé de secteur professionnel. Les moustaches indiquent l’intervalle 
de confiance de 95 %. Voir l’annexe en ligne 3.1 pour plus de précisions.
1Le groupe de référence est composé des hommes dans la force de l'âge 
et très qualifiés.
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devenu particulièrement important avec le choc de 
la COVID-19 en raison de la préférence donnée aux 
professions qui permettent de travailler à domicile12. 
Toutefois, les changements de profession et les variations 

12Hensvik, Le Barbanchon et Rathelot (2021) constatent que les 
personnes en recherche d’emploi tendent à réorienter leurs recherches 
vers des professions moins gravement touchées, au-delà de ce qui est 
prédit par la baisse des emplois vacants pendant la pandémie de la 
COVID-19. Voir également Shibata (à paraître), qui observe qu’aux 
États-Unis, davantage d’emplois « télé-exerçables » sont moins sensibles 
au cycle conjoncturel, y compris à la récession liée à la pandémie.

concomitantes des revenus ne s’effectuent pas ex nihilo et 
dépendent probablement des antécédents professionnels.

Selon une série de données de panel sur les travail-
leurs d’un échantillon de pays européens, la probabilité 
d’un changement de profession et d’une variation des re-
venus met en évidence cette dépendance. Parmi les per-
sonnes en emploi sans interruption depuis deux ans, l’in-
cidence du changement de profession n’est que d’environ 
10 % ; pour un travailleur qui retrouve un emploi après 
une période de chômage d’un an (« en passant par le 
chômage »), elle est cinq fois supérieure, à près de 50 % 
(graphique 3.8, plage 1)13. En d’autres termes, les travail-
leurs semblent généralement préférer continuer à exercer 
leur profession sauf si des circonstances, telles qu’une pé-
riode de chômage prolongée, les obligent à en changer.

Ces préférences des travailleurs se manifestent aussi 
dans les variations de revenu allant de pair avec les chan-
gements de profession lorsque l’on compare ceux qui 
changent à ceux qui conservent leur profession initiale 
(graphiques 3.8, plage 2). Parmi les personnes en emploi, 
celles qui ont changé de profession ont connu une hausse 
moyenne de revenu de quelque 2 %, ce qui laisse penser 
que leur décision était motivée par la perspective d’une 
évolution avantageuse. En revanche, parmi les travailleurs 
au chômage ayant réussi à retrouver un emploi, ceux qui 
ont changé de profession ont subi une perte moyenne de 
revenu d’environ 15 %, indiquant qu’ils ont peut-être dû 
accepter un emploi moins désirable14.

Le cycle conjoncturel ne semble pas influer considéra-
blement sur les probabilités de changement de profession 
et les variations de revenu concomitantes15. Néanmoins, 
le fait que le chômage augmente en phase de récession et 
que l’incidence des changements de profession soit plus 

13La probabilité d’un changement de profession après une période 
d’inactivité est analogue à celle d’un changement après une période de 
chômage.

14Bien qu’il ne soit pas possible de comparer précisément l’ampleur 
de ces mesures dans les publications économiques en raison des diffé-
rences dans l’échantillon des pays et le niveau de désagrégation des ca-
tégories professionnelles, ces résultats sont généralement conformes aux 
études précédentes. Voir Huckfeldt (2018) ainsi que Gertler, Huckfeldt 
et Trigari (2020). Les faits stylisés sont également cohérents avec les 
théories de la négociation séquentielle selon lesquelles la capacité de né-
gociation d’un travailleur est influencée par son parcours professionnel 
récent (voir, par exemple, Postel-Vinay et Robin, 2002 ; Cahuc, Postel-
Vinay et Robin, 2006 ; Jarosch, 2015). Une perte de revenu résultant 
d’un changement de profession après une période de chômage apparaît 
également dans un modèle d’embauche sélective (Huckfeldt, 2018). En 
outre, les variations de revenu sont surtout dues aux modifications du 
salaire horaire, et non à celles du nombre d’heures travaillées.

15La seule exception est la variation de revenu associée à un change-
ment de profession lorsque le travailleur est déjà en emploi, probabilité 
plus faible en période de récession.

Femmes Travailleurs peu qualifiés Jeunes

Graphique 3.8. Changements de profession

Les changements de profession après des périodes de chômage sont courants, 
mais entraînent une perte de revenu.

Sources : statistiques de l’Union européenne sur le revenu et les conditions de vie ; 
calculs de services du FMI.
Note : Les changements de profession des travailleurs en emploi sont calculés en 
prenant en compte les personnes en activité l’année précédente et pendant 
l’année en cours qui ont changé de profession. Les changements de profession 
après être passé par une période de chômage sont calculés en prenant en compte 
les personnes en emploi pendant l’année en cours et au chômage l’année 
précédente qui ont changé de profession (en se fondant sur leurs antécédents 
professionnels pendant les deux années précédant leur dernier emploi). Les 
moustaches indiquent l’intervalle de confiance de 95 %. Voir l’annexe en ligne 3.1 
pour plus de précisions.
1Le groupe de référence est composé des hommes dans la force de l'âge et très 
qualifiés.
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élevée après une période de chômage montre que, mé-
caniquement, lors d’une récession, y compris celle liée 
à la pandémie de COVID-19, il y a probablement une 
hausse des changements de profession et un plus grand 
nombre de travailleurs subissant une perte de revenu.

En comparant l’incidence des changements de profes-
sion et leurs conséquences sur les revenus selon les caté-
gories démographiques, certaines différences notables ap-
paraissent. Les femmes sont moins susceptibles que les 
hommes de changer de profession, qu’elles soient déjà en 
emploi ou après une période de chômage. Toutefois, lors-
qu’elles le font, la variation de revenu associée (gain ou 
perte) tend à être plus élevée que pour leurs homologues 
masculins16. Les jeunes sont beaucoup plus susceptibles 
de changer de profession que les personnes dans la force 
de l’âge, qu’ils soient en emploi ou après une période de 
chômage (bien que la différence en cas de chômage ne 
soit pas statistiquement significative). Ceux déjà en em-
ploi bénéficient également d’une plus forte hausse de 
leurs revenus lorsqu’ils changent de profession. En com-
parant les travailleurs peu qualifiés et très qualifiés, on ne 
constate pas de différences statistiquement significatives 
dans l’incidence des changements de profession ou dans 
les variations de revenu associées, bien que certains signes 
laissent penser que les premiers pourraient subir une plus 
grande perte de revenu après un changement de profes-
sion suivant une période de chômage.

Ces constatations sur les changements de profession et 
les variations de revenu concomitantes selon les catégories 
démographiques ne diffèrent pas beaucoup selon que l’on 
soit en période d’expansion ou de récession. Toutefois, 
parmi les travailleurs peu qualifiés en mesure de retrouver 
un emploi, la probabilité de changer de profession après 
une période de chômage augmente lors d’une réces-
sion17. C’est particulièrement préoccupant dans le cas 
de celle liée à la pandémie de COVID-19, car cela laisse 
penser qu’ils sont susceptibles de subir une triple peine : 
une plus grande probabilité d’être employés dans des sec-
teurs plus durement touchés par la pandémie, un risque 
de chômage accru lié à cette période de récession et, pour 
ceux qui ont trouvé un nouvel emploi, une plus grande 
probabilité d’avoir dû changer de profession et de subir 
une perte de revenu concomitante.

16Voir Montenovo et al. (2020) et Shibata (à paraître) pour des don-
nées probantes relatives à l’incidence distributionnelle de la COVID-19 
sur le marché du travail américain.

17Il convient de souligner que les résultats présentés ici sur les proba-
bilités de changement de profession et les variations de revenu associées 
portent sur des travailleurs peu qualifiés ayant trouvé un emploi après 
une période de chômage et excluent ceux n’ayant pas réussi à en trouver.

Action des pouvoirs publics en réponse  
au choc de la COVID-19 : comparaison  
entre mesures de maintien dans l’emploi  
et de redéploiement des travailleurs

Comme les sections précédentes l’ont montré, les tran-
sitions sur le marché du travail tendent à évoluer paral-
lèlement au cycle conjoncturel. Ainsi, les probabilités de 
cessation d’emploi augmentent et celles d’accès à l’emploi 
diminuent lors de chocs négatifs, tandis que les jeunes 
et les travailleurs peu qualifiés sont, en moyenne, en-
core plus touchés. Les politiques publiques peuvent-elles 
contribuer à atténuer ces effets tout en facilitant l’ajuste-
ment nécessaire du marché du travail ?

De nombreux pays ont mis en œuvre des mesures ex-
ceptionnelles pour lutter contre les effets de la pandémie 
de COVID-19, avec comme principal objectif de pré-
server les appariements d’emploi et de garantir un revenu 
aux travailleurs (souvent par des indemnités de chômage 
plus généreuses et un assouplissement des critères d’ad-
missibilité ; graphique 3.9)18. La pandémie persistant, 
le débat porte de plus en plus sur le rôle de ces deux 
grandes catégories de mesures et sur le moment propice 
pour les appliquer : celles visant le maintien dans l’em-
ploi (maintien des appariements existants entre travail-
leurs et employeurs) et celles visant le redéploiement de la 
main-d’œuvre (création de nouveaux emplois et mesures 
visant à faciliter le passage des travailleurs de secteurs en 
déclin à des secteurs et à des professions en expansion)19.

Afin de progresser sur ce thème, cette section présente 
d’abord une évaluation empirique des effets des dépenses 
publiques effectuées à l’échelle nationale, dans les grands 
domaines des politiques de maintien dans l’emploi et de 
redéploiement des travailleurs, sur les transitions sur le 
marché du travail. Reconnaissant toutefois que ces esti-
mations doivent être interprétées de façon corrélationnelle 
plutôt que causale et que le choc de la pandémie présente 
des caractéristiques inédites dans l’histoire moderne, le 
chapitre expose ensuite un nouveau modèle de recherche 

18Pour obtenir davantage d’informations sur les mesures spécifiques, 
voir l’outil du FMI de suivi des mesures prises par les pays pour lutter 
contre la COVID-19. Il convient de remarquer que tout effet dissuasif 
sur le réemploi dû à l’extension des dispositifs d’indemnisation du 
chômage (une garantie de revenu essentielle pour ceux qui ont perdu 
leur emploi) semble être nettement moindre pendant les récessions 
(Schmieder, von Wachter et Bender, 2012).

19Les instruments de politique publique destinés à encourager le 
maintien dans l’emploi comprennent notamment les subventions sala-
riales, les dispositifs de chômage partiel et les indemnisations partielles 
du chômage, alors que ceux visant à favoriser le redéploiement des tra-
vailleurs englobent les incitations à l’embauche, notamment par les 
start-up, l’aide à la recherche et à l’appariement des emplois, ainsi que 
les programmes de reconversion.
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et d’appariement de l’emploi afin d’étudier le choix entre 
les politiques de maintien et de redéploiement face à un 
choc lié à un confinement ou à des mesures de distan-
ciation physique. La conception du modèle permet de 
prendre en compte les caractéristiques essentielles du choc 
de la pandémie (telles que les effets asymétriques sur les 
professions) et les politiques envisageables.

Estimations empiriques de l’efficacité  
des politiques du marché du travail

En s’appuyant sur l’analyse des transitions sur le marché 
du travail au niveau individuel, le modèle de probabilité li-
néaire intègre les variables qui appréhendent les dépenses, 
en proportion du revenu moyen par chômeur, consacrées 
aux politiques du marché du travail dont l’objectif est le 
maintien dans l’emploi ou le redéploiement des travail-
leurs. Bien que ce modèle incorpore des effets fixes (na-
tionaux et temporels) et des contrôles macroéconomiques 
(tels que l’écart de production), les variables omises cor-
rélées aux variables des politiques du marché du travail 

restent problématiques, de telle sorte qu’il faut interpréter 
les résultats de façon corrélationnelle plutôt que causale20.

Si l’on ne tient compte que des relations estimées statis-
tiquement significatives, on constate que les politiques de 
maintien dans l’emploi réduisent la probabilité moyenne 
de cessation d’emploi, tandis que celles de redéploiement 
de la main-d’œuvre augmentent la probabilité d’accès à 
l’emploi et de changements de profession des travailleurs 
déjà en emploi, ce qui est cohérent avec ce que de nom-
breux modèles de ce type de politiques laissent supposer 
(graphique 3.10, plage 1)21. Par ailleurs, les premières 
semblent être associées à une plus grande probabilité glo-
bale de changements de profession de travailleurs déjà en 
emploi et les secondes avec une moindre probabilité de 
cessation d’emploi, ce qui est plus intriguant. Il est possible 
que ces résultats soient imputables à une mesure imparfaite 
des deux politiques en tant qu’agrégats de dépenses desti-
nées à améliorer le fonctionnement du marché du travail. 
Ceux-ci incluent les dépenses en faveur des programmes de 
formation, dispensés « en emploi » en cas de maintien dans 
l’emploi, ou en dehors lorsque l’objectif est le redéploie-
ment. Dans la mesure où ces programmes améliorent la 
productivité des travailleurs, ils peuvent aussi leur donner 
davantage de valeur aux yeux de leurs employeurs (rédui-
sant ainsi les cessations d’emploi) et renforcer leur intérêt 
pour un changement de profession et leur capacité à l’ef-
fectuer alors qu’ils ont déjà un emploi.

Les politiques de maintien et de redéploiement peuvent 
aussi avoir des effets différents selon les groupes démo-
graphiques, peut-être en raison des disparités démogra-
phiques en matière d’emploi dans les secteurs et profes-
sions bénéficiant de ces mesures ainsi que du ciblage direct 
de groupes spécifiques22. Les résultats empiriques laissent 
penser que les politiques de maintien dans l’emploi ont 
tendance à réduire davantage l’éventualité d’une cessation 

20Bien que ces effets fixes appréhendent effectivement les répercus-
sions moyennes des caractéristiques nationales (telles que le caractère 
strict de la réglementation du marché du travail et la structure des insti-
tutions qui le réglemente) sur les résultats, il n’est pas possible d’évaluer 
de façon distincte les conséquences de ces caractéristiques sur l’efficacité 
des interventions des pouvoirs publics examinées ici. Les effets des poli-
tiques représentent l’effet moyen des politiques publiques.

21Dans le modèle canonique d’appariement sur le marché du tra-
vail de Diamond–Mortensen–Pissarides, une taxe sur les licenciements 
(une sorte de politique de maintien dans l’emploi) réduit la destruction 
d’emplois, tout en ayant un effet ambigu sur leur création (Pissarides, 
2000). En revanche, dans le modèle, les subventions à l’embauche (une 
sorte de politique de réallocation des travailleurs) renforcent à la fois la 
création et la destruction d’emplois.

22Ces effets différentiels estimés sont probablement mieux distingués 
que les effets généraux des politiques publiques, car ils ont été ajustés 
de l’impact de toute variable omise par pays-année qui pourrait être 
confondue avec les politiques du marché du travail.

Graphique 3.9. Dépenses publiques au titre des politiques de 
maintien dans l’emploi et de redéploiement des travailleurs : 
avant la COVID-19 et riposte à la COVID-19
(En pourcentage du PIB)

Les dépenses publiques moyennes destinées à préserver l’emploi après 
le choc de la COVID-19 sont bien supérieures aux dépenses antérieures 
de maintien dans l’emploi. La hausse des dépenses en faveur du secteur 
de la santé correspond à elle seule aux dépenses moyennes antérieures 
consacrées au redéploiement des travailleurs.

Sources : FMI, outil de suivi des mesures de lutte contre la COVID-19 ; Organisation 
de coopération et de développement économiques ; calculs des services du FMI.
Note : Les barres montrent les dépenses publiques moyennes dans les domaines 
indiqués, en pourcentage du PIB. Voir l’annexe en ligne 3.1 pour plus de précisions.
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d’emploi chez les travailleurs peu qualifiés par rapport aux 
très qualifiés, tandis que les politiques de redéploiement 
tendent à favoriser l’accès à l’emploi des jeunes et des 
femmes plutôt que les personnes dans la force de l’âge et 
les hommes (graphique 3.10, plages 2 et 3). Les résultats 
sont cohérents avec un risque accru de licenciement pour 
les travailleurs peu qualifiés après un choc, et donc avec 
un effet plus bénéfique des politiques de maintien. Dans 
le cas des jeunes, les résultats peuvent refléter une plus 
grande capacité à tirer parti des dépenses de formation 
liées au redéploiement. Le lien généralement plus ténu des 
femmes avec la population active peut aussi se traduire par 
une plus grande sensibilité aux politiques de redéploie-
ment qui améliorent l’accès à l’emploi.

Ripostes de politique économique à la pandémie : 
analyse modélisée des politiques de maintien dans 
l’emploi et de redéploiement des travailleurs

L’analyse empirique précédente laisse penser que les 
politiques de maintien dans l’emploi et de redéploie-
ment des travailleurs peuvent aussi être des instruments 
efficaces pour remédier à la dégradation du marché 
du travail due à la récession liée à la pandémie de la 
COVID-19. Comme il a été mentionné précédemment, 
pour résoudre le problème du caractère corrélationnel des 
estimations empiriques et mieux distinguer les effets des 
politiques, ce chapitre présente aussi un nouveau modèle 
d’appariement du marché du travail afin d’effectuer une 
analyse comparative des effets des politiques de maintien 
dans l’emploi et de celles de redéploiement des travail-
leurs pour répondre au choc de la COVID-1923.

Le modèle intègre plusieurs caractéristiques essentielles 
pour mieux comprendre les mesures de soutien au marché 
du travail mises en œuvre actuellement. L’économie 
compte deux professions, qui diffèrent par l’intensité des 
contacts (et leur exposition au choc de la pandémie). Les 
travailleurs qui les exercent n’ont pas la même productivité. 
Les entreprises entrent dans le modèle et en sortent libre-
ment, et supportent un coût lorsqu’elles annoncent qu’un 
poste est vacant (création d’un emploi). Elles font aussi des 
offres d’emploi différentes selon la productivité des travail-
leurs24. Comme dans les résultats empiriques, les travail-
leurs du modèle qui sont déjà en emploi et qui changent 
de profession ne voient leur revenu augmenter que modé-
rément, alors que ceux qui en changent après une période 

23Le calibrage du modèle repose en partie sur les résultats empi-
riques. Voir l’annexe en ligne 3.1 pour des précisons.

24Les salaires sont fixés pour la durée de l’appariement de l’emploi 
une fois qu’un accord est trouvé entre l’entreprise et le travailleur.
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Maintien dans l’emploi Redéploiement des travailleurs

Graphique 3.10. Effets des politiques publiques de maintien
dans l’emploi et de redéploiement des travailleurs
Les politiques de maintien dans l’emploi et de redéploiement des travailleurs 
peuvent permettre d’atténuer les chocs défavorables et d’améliorer le 
fonctionnement du marché du travail.

Sources : série intégrée de microdonnées à usage public, Current Population 
Survey ; Union européenne, enquête sur les forces de travail et statistiques sur le 
revenu et les conditions de vie ; calculs des services du FMI.
Note : La plage 1 montre la variation en pourcentage de la probabilité de transition 
indiquée (par rapport à sa valeur moyenne) associée à une hausse de 1 point de 
pourcentage des dépenses de politique publique indiquées en pourcentage du 
revenu moyen des personnes au chômage. Les plages 2 et 3 montrent les points 
de pourcentage de la probabilité de transition indiquée en tant qu’écart par rapport 
au groupe de référence. Seuls les effets estimés qui sont statistiquement 
significatifs à un niveau de 95 % sont indiqués. Voir l’annexe en ligne 3.1 pour 
plus de précisions, notamment sur les moyennes spécifiques des probabilités de 
transition sur le marché du travail.
1Le groupe de référence est composé des hommes dans la force de l'âge et très 
qualifiés.
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de chômage subissent une perte de revenu notable. Il existe 
un système d’indemnisation du chômage qui assure un 
certain revenu aux travailleurs sans emploi.

Le choc de la COVID-19 est modélisé en tant que 
choc de « confinement » négatif associé à une distancia-
tion physique accrue, qui nuit davantage à l’une des pro-
fessions qu’à l’autre. Il est conçu de façon à reproduire 
la hausse du chômage initialement observée aux États-
Unis et il est supposé durer quatre périodes (trimestres). 
Compte tenu des incertitudes à propos de sa persistance, 
deux cas sont envisagés : 1) un choc temporaire, où la 
productivité retrouve son niveau initial après la dissipa-
tion du choc ; 2) un choc hybride plus probable, à ca-
ractère temporaire, mais avec certaines composantes per-
manentes (plus précisément, la moitié du choc sur la 
profession la plus touchée est permanente).

Trois scénarios de politique publique sont envisagés et 
comparés à un scénario de référence sans intervention des 
pouvoirs publics : 1) l’aide au maintien dans l’emploi sous 
forme de transferts monétaires de l’État aux entreprises 
pour les aider à payer une partie des salaires lorsque l’appa-
riement entre une entreprise et un travailleur devient non 
rentable ; 2) l’aide au redéploiement de la main-d’œuvre 
sous forme d’une subvention de l’État aux entreprises pour 
réduire le coût induit par la vacance de postes et favoriser la 
création d’emplois ; 3) une série de mesures, qui commence 
par l’aide au maintien, puis passe à l’aide au redéploie-
ment25. Dans les deux premiers scénarios, l’aide coïncide 
avec la composante temporaire du choc (pendant quatre 
trimestres), alors que, dans le troisième, l’aide au redéploie-
ment est apportée au terme de la composante temporaire, 
mais lorsque les effets permanents se font encore sentir.

Pour appréhender les effets de la persistance du choc de 
confinement sur l’économie, on examine le scénario de ré-
férence sans intervention dans le cas des chocs temporaire 
et hybride (graphique 3.11, plages 1 et 2). Lorsque le choc 
a lieu, il réduit la production des entreprises et des tra-
vailleurs, ce qui rend certains appariements d’emploi non 
rentables, puis provoque des pertes d’emploi et une forte 
hausse du chômage. Sachant que la rentabilité d’une entre-
prise augmente parallèlement à la productivité des travail-
leurs, les moins qualifiés sont particulièrement touchés et 
représentent une part importante de la baisse de l’emploi 
dans la profession la plus touchée. En revanche, malgré le 
choc négatif, l’emploi dans la profession la moins éprouvée 

25Les subventions de l’État destinées au maintien dans l’emploi ont 
un plafond calibré de façon à reproduire les dépenses publiques au 
titre des politiques de maintien dans l’emploi observées dans les don-
nées. Les politiques publiques sont financées à court terme par la dette 
publique, que l’État rembourse progressivement.

Taux de chômage Professions les moins
touchées (éch. de droite)

Professions les plus 
touchées (éch. de droite)

Maintien de l’emploi
Redéploiement
des travailleurs
Série de mesures

Maintien
Redéploiement
Série de
mesures

Choc temporaire
Choc hybride

Choc temporaire
Choc hybride

Graphique 3.11. Simulations modélisées : chocs
de confinement et politiques du marché du travail

La hausse du chômage est plus marquée pour un choc de confinement de même 
ampleur lorsqu’une partie du choc est permanente. Les politiques de maintien 
dans l’emploi sont très efficaces pour réduire le chômage à court terme, tandis 
que celles de redéploiement de la main-d’œuvre fonctionnent mieux à long terme 
et après un choc permanent.

Source : calculs de services du FMI.
Note : L’axe des abscisses indique le nombre de trimestres après le début du 
choc. La série de mesures consiste en une succession de mesures de maintien 
dans l’emploi et de redéploiement des travailleurs. Les plages 3 et 4 présentent 
les ripostes au choc hybride. Voir l’annexe en ligne 3.1 pour la définition des 
différents chocs et des mesures de politique publique.
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ne varie pas beaucoup, car certains travailleurs choisissent 
de changer de profession.

La comparaison des deux chocs montre bien que la tra-
jectoire du chômage est pire dans le cas du choc hybride, 
bien que l’amplitude initiale du choc soit la même que 
dans le cas du choc temporaire. Les entreprises anticipent 
en effet que les appariements dans la profession la plus tou-
chée deviendront moins rentables à l’avenir en raison des 
effets permanents du choc ; elles prennent donc les devants 
en licenciant des travailleurs. À long terme, l’emploi dans 
la profession la plus touchée ne se redresse jamais complè-
tement, contrairement au cas du choc temporaire.

S’agissant du choc hybride, la politique d’aide repo-
sant sur des mesures de maintien dans l’emploi est la so-
lution la plus efficace pour limiter la hausse du chômage à 
court terme due au choc de confinement (graphique 3.11, 
plage 3). On remarque que le taux de chômage augmente 
dans tous les scénarios de politique, mais de façon moindre 
avec des mesures d’aide : environ 4½ points de pourcen-
tage en moins avec des mesures de maintien dans l’emploi 
et environ ¼ de point de pourcentage en moins avec des 
mesures de redéploiement des travailleurs. Pendant la re-
prise économique à plus long terme, l’aide au redéploie-
ment réussit légèrement mieux que les mesures de main-
tien dans l’emploi à réduire le chômage, car elle facilite 
l’ajustement à la composante permanente du choc. La série 
de mesures qui contribue au maintien dans l’emploi pen-
dant le choc de confinement, puis au redéploiement des 
travailleurs pour remédier aux effets permanents, est la 
meilleure solution : le chômage augmente moins à court 
terme et baisse ensuite plus rapidement comparativement 
au scénario de référence sans intervention.

En outre, en limitant la montée du chômage, il est 
possible que les mesures de maintien dans l’emploi ré-
duisent en fait le creusement du déficit public par rap-
port à un scénario sans intervention, en raison surtout 
des économies réalisées grâce aux moindres versements 
d’indemnités de chômage (graphique 3.11, plage 4). En 
revanche, les mesures de redéploiement des travailleurs 
font augmenter le déficit, car elles engendrent des coûts 
liés à la création de nouveaux emplois et ne sont pas aussi 
efficaces pour freiner la hausse du chômage. La série de 
mesures accentue quant à elle l’instabilité de la trajectoire 
du déficit, parce que les dépenses consacrées au redéploie-
ment augmentent après la fin du confinement. Toutefois, 
elle est plus efficace à long terme, car l’amélioration de 
l’emploi due à un redéploiement plus poussé des tra-
vailleurs entraîne finalement une baisse des dépenses su-
périeure aux autres scénarios (en permettant de réduire 
celles affectées à l’indemnisation du chômage).

L’efficacité du soutien au marché du travail dépend de 
la persistance du choc (graphique 3.11, plages 5 et 6). 
Celle des mesures de maintien dans l’emploi diffère très 
peu entre le choc temporaire et le choc hybride, après la 
fin du confinement. En revanche, les mesures de redé-
ploiement des travailleurs parviennent mieux que le scé-
nario de référence sans intervention à réduire le chômage 
durablement en riposte à un choc hybride. On peut dé-
duire de façon intuitive que plus le choc est permanent, 
plus ces mesures sont utiles.

Le choix des mesures peut également avoir des consé-
quences distributionnelles sur les revenus. L’aide au 
maintien dans l’emploi est la plus à même de réduire à 
court terme les inégalités par rapport au scénario réfé-
rence sans intervention, où elles augmentent très sen-
siblement (graphique 3.12, plage 1). Elle contribue à 

Maintien
Redéploiement
Série de mesures

Maintien
Redéploiement
Série de mesures

Les politiques de maintien dans l’emploi réduisent les inégalités à court terme, 
alors que les mesures de redéploiement de la main-d’œuvre les font baisser à 
long terme. Les travailleurs peu qualifiés bénéficient davantage à court terme des 
politiques de maintien dans l’emploi et à long terme des mesures de 
redéploiement de la main-d’œuvre.

Source : calculs de services du FMI.
Note : L’axe des abscisses indique le nombre de trimestres après le début du choc 
hybride. La série de mesures consiste en une succession de mesures de maintien 
dans l’emploi et de redéploiement des travailleurs. Voir l’annexe en ligne 3.1 pour 
la définition des différents chocs et des mesures de politique publique.
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atténuer la hausse des inégalités en préservant les apparie-
ments et en évitant le chômage, qui risque d’être coûteux 
et d’avoir des répercussions durables (comme le montre 
l’analyse empirique).

S’agissant des travailleurs les plus pauvres du quintile 
le plus bas de la distribution initiale des revenus, ils béné-
ficient manifestement le plus de l’aide au maintien dans 
l’emploi, en particulier à court terme (graphique 3.12, 
plage 2). La série de mesures a même un effet légère-
ment plus positif à moyen terme sur cette catégorie, car 
le chômage diminue plus rapidement lors de la mise en 
œuvre de l’aide au redéploiement pour atténuer la com-
posante permanente du choc. Les résultats du modèle in-
diquent également que les travailleurs très qualifiés sont, 
dans un premier temps, moins touchés par le choc et que 
leurs perspectives professionnelles s’améliorent plus ra-
pidement dans l’ensemble. Sachant qu’ils sont aussi plus 
susceptibles de retrouver des emplois productifs, ils ont 
tendance à bénéficier davantage des mesures de redé-
ploiement de la main-d’œuvre (qui créent plus de nou-
veaux emplois) que de celles de maintien dans l’emploi.

Dans l’ensemble, les résultats du modèle in-
diquent que la meilleure réponse à la récession liée à 
la COVID-19 serait une série de mesures conjuguant 
maintien dans l’emploi et redéploiement des travailleurs 
afin de réagir à la fois aux composantes temporaires et 
permanentes. Le dispositif présenté ici à titre d’illus-
tration vise à freiner la hausse du chômage par des me-
sures de maintien dans l’emploi pendant la phase aiguë 
de la pandémie ou du confinement, puis à appliquer 
des mesures de redéploiement lors de la reprise pour fa-
ciliter le passage de la main-d’œuvre vers des secteurs 
moins touchés en créant plus rapidement des emplois. 
Les résultats du modèle laissent penser que le recours 
aux politiques de maintien devrait être lié à la durée et 
à l’intensité du choc temporaire. Toutefois, en pratique, 
compte tenu des incertitudes concernant le choc de la 
pandémie, la suppression progressive de ces mesures 
sera probablement plus complexe et pourrait nécessiter 
de trouver un équilibre entre les considérations d’es-
pace budgétaire et les effets sur l’évolution de la produc-
tion et de l’emploi. Il faudra suivre de près le nombre 
de contaminations et de décès dus à la COVID-19, 
le degré de distanciation physique et les autres princi-
pales mesures de l’intensité de la pandémie (notamment 
l’avancement des campagnes de vaccination) pour éva-
luer si l’économie peut tolérer la suppression des poli-
tiques de maintien dans l’emploi pour privilégier la faci-
litation du redéploiement.

Conclusion
La pandémie de COVID-19 et ses conséquences 

continuent à évoluer, des répercussions profondes étant 
déjà visibles sur les marchés du travail du monde entier, 
malgré un soutien exceptionnel des politiques publiques. 
L’incidence très asymétrique de ce choc sur les secteurs 
et les professions est un facteur d’inégalité entre les tra-
vailleurs. Une grande incertitude subsiste à propos de sa 
durée et de la nécessité éventuelle d’une transformation 
structurelle par la suite. Dans ce contexte, le présent cha-
pitre tente d’élucider les effets exercés jusqu’à présent sur 
le marché du travail par la récession liée à la pandémie, 
de la comparer aux récessions antérieures et d’expliquer 
comment l’action publique, en particulier les mesures de 
maintien dans l’emploi et de redéploiement de la main-
d’œuvre, pourrait améliorer la dynamique du chômage 
après un choc aussi dommageable et asymétrique.

Il existe des signes que le choc de la COVID-19 accé-
lère les tendances préexistantes, l’emploi diminuant dans 
les secteurs et les professions plus vulnérables à l’automa-
tisation. On observait aussi ces effets généraux dans les 
flux de travailleurs au cours des récessions antérieures, 
mais les secteurs qui sont les plus touchés (commerce de 
gros et de détail, hébergement et restauration) diffèrent 
avec le choc de la pandémie. Dans le monde entier, les 
jeunes et les travailleurs peu qualifiés sont en moyenne 
les plus pénalisés, cette tendance ayant été aussi manifeste 
lors des précédentes récessions. Le chômage des femmes 
a augmenté en moyenne plus que celui des hommes dans 
les pays émergents et les pays en développement. Cette 
inégalité des effets entre les catégories démographiques 
résulte en partie des différences sectorielles de composi-
tion de la main-d’œuvre.

Historiquement, le redéploiement sectoriel de la main-
d’œuvre s’accélère au cours des récessions et cela semble 
être le cas pour celle due à la pandémie de COVID-19. 
En outre, le redéploiement entre secteurs tend à prendre 
davantage la forme d’embauches de chômeurs que d’em-
bauches d’« emploi à emploi ». De même, sur le plan in-
dividuel, la probabilité qu’un travailleur change de pro-
fession est plus grande après une période de chômage 
que pendant qu’il exerce encore un emploi. Or, les chan-
gements de profession passant par le chômage sont coû-
teux, car les travailleurs subissent en général une perte 
de revenu substantielle comparativement à leurs homo-
logues qui sont réembauchés sans devoir changer de pro-
fession. Tout cela indique l’éventualité de pertes consi-
dérables et inégales selon les travailleurs sous l’effet du 
choc de la COVID-19 (jeunes et travailleurs peu qualifiés 
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étant les plus touchés) et d’un pénible retour à l’emploi 
au fur et à mesure du redressement de l’économie.

Selon l’analyse modélisée, les mesures d’aide au main-
tien dans l’emploi peuvent constituer des outils très ef-
ficaces pour atténuer les dommages provoqués par un 
choc défavorable sur le marché du travail, comme la 
pandémie de COVID-19. Leur application pendant le 
choc a permis d’empêcher le chômage d’augmenter en-
core plus et de protéger les catégories les plus touchées, 
telles que les travailleurs peu qualifiés. On peut citer 
comme exemples de ces mesures l’application étendue du 
« Kurzarbeit » en Allemagne, le programme « Expediente 
de Regulación Temporal de Empleo » en Espagne, les 
révisions opérées en Italie pour élargir l’admissibilité 
aux subventions salariales dans le cadre du programme 
« Cassa Integrazione Guadagni » et, aux États-Unis, le 
dispositif plus limité de subventions des salaires dans 
le cadre du programme « US Paycheck Protection » 
et du crédit d’impôt pour la conservation des salariés 
(« Employee Retention Tax Credit »)26. En général, les 
politiques de maintien dans l’emploi constituent la meil-
leure solution pour faire face aux perturbations tempo-
raires (mais parfois durables) causées par un choc de pan-
démie ; elles contribuent à maintenir les appariements 
d’emploi et à empêcher une hausse plus marquée du 
chômage au moment du choc. Les politiques de redé-
ploiement de la main-d’œuvre qui favorisent la création 
d’emploi peuvent ensuite faciliter l’ajustement du marché 
du travail aux changements permanents de la structure de 
l’économie imposés par le choc de la pandémie, surtout 
après sa dissipation et quand l’économie amorce une re-
prise plus normale.

Pour l’avenir, en dépit de nombreuses incertitudes, il 
semble probable que le choc de la COVID-19 aura cer-
tains effets permanents, accélérant la contraction des em-
plois plus vulnérables à l’automatisation et moins pro-
pices au télétravail. En ce cas, un dispositif conjuguant 
une forte utilisation de mesures de maintien dans l’em-
ploi pendant le choc et des mesures d’aide au redéploie-
ment de la main-d’œuvre après le choc est plus effi-
cace que le seul recours à des mesures de maintien dans 

26Voir OCDE (2020) pour plus de précisions sur ces politiques et 
les autres politiques de maintien dans l’emploi mises en œuvre dans 
les différents pays en riposte au choc de la COVID-19. Les spécifi-
cités de la conception des programmes peuvent différer sensiblement 
selon les pays en fonction des particularités nationales et de l’expérience 
antérieure sur ce plan. Les pays qui disposaient déjà de dispositifs de 
chômage partiel (comme l’Allemagne, l’Espagne et l’Italie) ont étendu 
l’admissibilité, alors que les autres ont dû recourir à des méthodes plus 
ponctuelles pour apporter une aide (les États-Unis, par exemple).

l’emploi ou de redéploiement. En outre, ce dispositif at-
ténue l’impact négatif disproportionné sur les travailleurs 
peu qualifiés : l’aide au maintien dans l’emploi contribue 
à préserver des appariements plus marginaux, mais fina-
lement viables, alors que l’aide au redéploiement après 
la phase aiguë du choc de la pandémie permet aux chô-
meurs de trouver plus rapidement de nouveaux emplois 
à moyen terme. D’autres mesures d’aide publique pour-
raient être envisagées. Par exemple, bien qu’ils ne soient 
pas intégrés au modèle employé ici, des investissements 
dans la reconversion et, plus généralement, dans le capital 
humain, qui augmentent la productivité du travail, pour-
raient être effectués. Ils seraient susceptibles de rendre les 
appariements d’emploi existants plus rentables (et donc 
plus résilients) et de renforcer l’aptitude des travailleurs à 
changer de profession. Toutefois, comme la plupart des 
investissements, il faut sans doute un certain temps pour 
que leur rendement se matérialise ; ils ne conviennent 
donc pas pour traiter les chocs négatifs à court terme.

Outre les aspects généraux du choix de politique 
publique présentés dans ce chapitre, les spécificités de la 
conception des politiques de maintien dans l’emploi et 
de redéploiement de la main-d’œuvre, ainsi que leur in-
teraction avec les caractéristiques propres à chaque pays, 
peuvent influer sur leur efficacité27. Ainsi, selon les études 
économiques, les mesures de maintien dans l’emploi, 
telles que les subventions salariales et les dispositifs de 
chômage partiel, peuvent très bien réussir à sauvegarder 
l’emploi, mais doivent tenir compte des particularités 
nationales et être calibrées en fonction de la nature du 
choc28. De même, le succès des programmes de reconver-

27Voir, entre autres, Kluve (2010) ainsi que Card, Kluve et Weber 
(2018) pour des résumés d’informations tirées des évaluations de diverses 
politiques du marché du travail, notamment les subventions salariales, 
les dispositifs de partage du travail et les programmes de formation, ainsi 
que de leurs effets éventuellement différents sur les diverses catégories dé-
mographiques. Dans certains cas, ces politiques ont été conçues pour 
augmenter les possibilités d’emploi des catégories défavorisées. On trou-
vera, par exemple, dans Ahn et al. (2019) un aperçu des politiques ci-
blées sur l’amélioration des perspectives des jeunes sur le marché du tra-
vail. L’expérience est beaucoup plus limitée pour le ciblage sectoriel dans 
la conception des politiques du marché du travail. En général, l’aide ap-
portée aux entreprises et aux travailleurs les plus touchés finit par bénéfi-
cier aux entreprises et aux travailleurs (des secteurs) les plus touchés sans 
ciblage sectoriel explicite. En outre, un ciblage sectoriel ne tenant pas 
compte de la situation de chaque entreprise ou travailleur crée des risques 
de mauvaise affectation des aides, puisqu’au sein d’un secteur bénéficiaire, 
les entreprises et les travailleurs moins pénalisés pourraient les percevoir. 
Voir OCDE (2018) pour une discussion plus approfondie de la concep-
tion d’une aide publique plus ciblée.

28S’agissant des mesures de maintien dans l’emploi, Boeri et Bruecker 
(2011) attribuent aux dispositifs européens de chômage partiel mis en 
œuvre pendant la Grande Récession le mérite de contribuer à empêcher 
des pertes d’emplois et font remarquer qu’ils sont le plus utiles dans les 
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sion dépend beaucoup de leur contenu et des moda-
lités d’exécution29. Enfin, la possibilité existe d’élargir la 
riposte à la pandémie de COVID-19 par une amélio-
ration structurelle de la résilience de l’économie et des 
perspectives de croissance. Par exemple, les mesures de re-
déploiement pourraient être conçues de façon à favoriser 
la création d’un plus grand nombre d’emplois « verts », ce 

pays à protection stricte de l’emploi et/ou à négociation centralisée des 
salaires, ces caractéristiques étant susceptibles de limiter en leur absence 
la flexibilité des salaires et des horaires de travail. Dans le contexte ac-
tuel, Basso et al. (2020) considèrent que ces mécanismes devraient se 
transformer autant que possible en dispositifs d’assurance des salariés, ce 
qui permettrait des changements d’emploi à l’initiative des travailleurs, 
tout en incitant à maintenir les appariements d’emploi existants.

29Voir, entre autres, Kluve et Schmidt (2002).

qui contribuerait à relever les défis du changement clima-
tique (le chapitre 3 de l’édition d’octobre 2020 des PEM 
présente certaines options). Parallèlement, il sera indispen-
sable d’aider davantage les travailleurs à acquérir les com-
pétences nécessaires à ces emplois, notamment en moder-
nisant les systèmes éducatifs et, de façon plus générale, en 
développant les possibilités d’apprentissage30.

30Voir Banque mondiale (2018, 2019) pour des commentaires sur 
ces options.
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Les pays avancés devraient se relever plus rapidement de la 
crise de la COVID-19 que la plupart des pays émergents, 
parce qu’ils ont eu accès plus tôt à la vaccination et dispo-
saient d’une plus grande marge de manœuvre pour conduire 
des politiques macroéconomiques de soutien à l’activité. Des 
trajectoires de reprise économique divergentes pourraient 
compliquer la tâche des banques centrales des pays émer-
gents si les taux d’intérêt dans les pays avancés devaient 
commencer à augmenter, alors que la situation dans les pays 
émergents justifierait le maintien d’une politique moné-
taire peu contraignante. Les conclusions du présent chapitre 
confirment que la politique monétaire dans les pays avancés, 
en particulier aux États-Unis, influe toujours fortement 
sur les conditions de financement dans les pays émergents. 
Les mesures énergiques de détente monétaire prises par les 
banques centrales des pays avancés au début de la pandémie 
ont ainsi considérablement soulagé les marchés financiers 
dans les pays émergents. Dans la perspective de la reprise, 
il sera essentiel que les banques centrales des pays avancés 
indiquent clairement les scénarios envisagés pour l’avenir, 
afin de ne pas provoquer de déstabilisation financière dans 
les pays émergents. D’après l’analyse effectuée dans ce cha-
pitre, si un resserrement de la politique monétaire associé 
à une reprise économique plus vigoureuse que prévu aux 
États-Unis tend à être relativement anodin pour la plupart 
des pays, un durcissement inattendu, reflétant par exemple 
une modification de la fonction de réaction attendue de la 
Réserve fédérale américaine, tend à réduire l’appétit pour 
le risque des investisseurs mondiaux et à faire sortir les ca-
pitaux des pays émergents. L’analyse laisse aussi entendre 
que les pays émergents moins vulnérables sur le plan budgé-
taire sont mieux protégés contre les chocs financiers externes 
et que les pays dotés de cadres monétaires et budgétaires plus 
transparents et fondés sur des règles ont davantage d’auto-
nomie en matière monétaire.

Introduction
À la fin du mois de février 2020, la nouvelle de la pro-

pagation mondiale de la COVID-19 a frappé les mar-
chés financiers avec une puissance dévastatrice. Un mois 
plus tard, l’aversion pour le risque à l’échelle mondiale 
était revenue au niveau observé au plus fort de la crise fi-
nancière mondiale, et les pays émergents et pays en déve-
loppement ont commencé à enregistrer des sorties mas-
sives de capitaux (graphique 4.1). 

Les pays émergents ont organisé une riposte avec des 
politiques monétaires fortement contracycliques, dans 
le sillage des banques centrales des pays avancés, qui ont 
abaissé les taux directeurs à chaque fois que possible et 
lancé une série de programmes d’achats d’actifs (PAA) 
pour soutenir les marchés du crédit (graphiques 4.2 et 
4.3)1. L’éventail d’outils utilisés par les banques centrales 
dans les pays émergents était singulièrement étendu : 
celles-ci ont eu notamment recours aux habituelles réduc-
tions des taux directeurs, mais plusieurs d’entre elles ont 
aussi lancé des PAA (graphiques 4.4 et 4.5)2. Peu après la 
mise en œuvre de ces mesures énergiques, les primes de 
risque souverain ont commencé à diminuer.

Depuis l’annonce de plusieurs essais concluants de 
vaccins contre la COVID-19 à la fin de 2020, les pers-
pectives de l’économie mondiale se sont améliorées, mais 
reflètent toujours d’importantes disparités. En raison 
d’un accès plus tardif à la vaccination et d’une marge 
de manœuvre plus réduite des pouvoirs publics pour 
fournir des « bouées de sauvetage » et soutenir l’acti-
vité économique, nombre de pays émergents et de pays 
en développement devraient connaître un redressement 

1Ce chapitre se concentre principalement sur les conditions de fi-
nancement dans les pays émergents qui constituent le groupe des pays 
émergents et des pays en développement dans les Perspectives de l’éco-
nomie mondiale (PEM), à l’exclusion du groupe des pays en développe-
ment à faible revenu Dans ce dernier groupe, seul un nombre limité 
de pays participent de manière significative aux marchés financiers 
mondiaux.

2Les expansions budgétaires ont également contribué à limiter les 
conséquences de la crise, mais elles ne sont pas abordées ici. Bien que 
centré sur la politique monétaire, le présent chapitre étudie divers cas 
de figure dans lesquels la politique budgétaire a son importance pour 
ce qui concerne la sensibilité d’un pays aux répercussions des politiques 
monétaires internationales et les mesures de politique monétaire qu’il 
prend pour faire face à la pandémie.

Les auteurs du présent chapitre sont Philipp Engler, Roberto Piazza 
(chef d’équipe) et Galen Sher, qui ont bénéficié des contributions de 
Chiara Fratto, Brendan Harnoys Vannier, Borislava Mircheva, David 
de Padua et Hélène Poirson et du soutien de Eric Bang, Ananta Dua, 
Chanpheng Fizzarotti, Ilse Peirtsegaele et Daniela Rojas Fernandez. Le 
chapitre intègre les commentaires judicieux de Christopher Erceg et 
de participants à un séminaire interne. Refet Gürkaynak a participé au 
projet en tant que consultant.
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Afrique subsaharienne 
Pays émergents (échelle de droite)

Sources : Bloomberg Finance L.P. ; EPFR Global.
Note : Les flux financiers d’EPFR cumulés à destination de l’Afrique subsaharienne 
comprennent les flux destinés à l’Afrique du Sud, à la Côte d’Ivoire, au Ghana, 
au Kenya, à la Namibie, au Nigéria, au Rwanda et à la Zambie.
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Graphique 4.1. Flux de portefeuille cumulés
(En milliards de dollars)

États-Unis (variation du rendement des obligations d’État à 10 ans)
Allemagne (variation du rendement des obligations d’État à 10 ans)
États-Unis (variation des actifs de la banque centrale, 
en milliards de dollars, échelle de droite)
BCE (variation des actifs de la banque centrale, 
en milliards d’euros, échelle de droite)

Graphique 4.2. Politique monétaire dans les pays avancés
(En points de pourcentage, sauf indication contraire)

Sources : Banque fédérale de réserve de Saint-Louis ; Haver Analytics.
Note : La variation des rendements des obligations d’État à 10 ans est mesurée 
par rapport à leurs niveaux de février 2020. La variation des actifs des banques 
centrales est mesurée par rapport à leurs niveaux de janvier 2020. BCE = Banque 
centrale européenne.
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Graphique 4.4. Baisses des taux directeurs
dans les pays émergents entre mars et août 2020
(En pourcentage)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les codes pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de 
normalisation (ISO).
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plus poussif que les grands pays avancés. Ce scénario 
donne à penser que des dirigeants des pays émergents 
pourraient faire face à des défis différents de ceux qui 
avaient accompagné la reprise après la crise financière 
mondiale, quand leurs pays bénéficiaient d’une crois-
sance relativement soutenue.

Pendant cette reprise économique à plusieurs vitesses, 
de nombreux pays émergents risquent de peiner à fournir 
un soutien budgétaire substantiel et prolongé, compte 
tenu de leur marge de manœuvre plus restreinte (Végh 
et Vuletin, 2012), surtout depuis la forte hausse de leur 
dette publique l’an dernier. Ces contraintes budgétaires 
devraient logiquement renforcer le rôle de la politique 
monétaire, ce qui nous amène à nous interroger sur l’au-
tonomie dont disposeraient les autorités des pays émer-
gents qui voudraient maintenir des taux directeurs bas au 
moment où l’embellie économique pourrait inciter les 
banques centrales des pays avancés à amorcer un relève-
ment des taux d’intérêt. À ce sujet, on considère généra-
lement que, même avec des régimes de change flexibles, 
les pays émergents ont peu de latitude en termes de po-
litique monétaire pour composer avec un cycle financier 

mondial puissant et fortement influencé par la politique 
monétaire conduite dans les pays avancés (Rey, 2015)3.

Plusieurs arguments peuvent modérer les inquié-
tudes concernant les politiques monétaires conduites 
dans les pays émergents pendant la reprise économique 
mondiale. Premièrement, leurs taux de change flexibles 
isolent ces pays de manière certes imparfaite mais signi-
ficative du cycle financier mondial (Obstfeld, Ostry et 
Qureshi, 2019), dont l’effet sur les flux de capitaux pour-
rait être finalement moins important que prévu (Cerutti, 
Claessens et Rose, 2019). Deuxièmement, l’engagement 
des banques centrales des pays avancés à conserver une 
orientation monétaire très accommodante jusqu’à ce que 
la reprise soit bien installée diminue la probabilité d’un 
resserrement rapide des conditions de financement mon-
diales4. Aux États-Unis, cet engagement est illustré par 
le nouveau cadre de ciblage flexible de l’inflation retenu 
par le Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale. 
Troisièmement, des mesures offensives d’assouplissement 
de la politique monétaire dans les pays émergents durant 
la pandémie de COVID-19 pourraient être le signe que 
ces pays ont davantage d’autonomie pour définir leurs 
politiques en fonction de leurs propres besoins.

Afin de fournir un cadre de réflexion sur les défis de 
politique monétaire que les pays émergents devront re-
lever pendant la reprise, ce chapitre tente de répondre 
aux questions suivantes :
	• De quelle manière les variations inattendues des poli-

tiques monétaires dans les pays avancés influent-elles 
sur les conditions de financement dans les pays émer-
gents ? Comment cette influence a-t-elle évolué dans 
le temps et varie-t-elle selon les pays ?

	• De quelle manière l’actualité économique dans les pays 
avancés influe-elle sur les conditions de financement 
dans les pays émergents ?

	• Quelles sont les caractéristiques des pays émergents qui 
ont été plus en mesure d’assouplir leur politique mo-
nétaire dès le début de la pandémie ? Les PAA sont-ils 
un moyen efficace d’assouplir les conditions de finance-
ment dans les pays émergents ?

3L’un des facteurs qui peuvent empêcher les banques centrales des pays 
émergents de contrer le cycle financier mondial est la « peur du flotte-
ment » (Calvo et Reinhart, 2002). En outre, les frictions financières dans 
les pays émergents peuvent limiter la transmission de la politique moné-
taire aux conditions de financement locales (Kalemli-Özcan, 2019).

4Les principales mesures des conditions de financement dans les pays 
émergents qui sont présentées dans ce chapitre sont le rendement des 
obligations souveraines libellées en monnaie locale, les écarts de taux 
sur les obligations souveraines en dollar, les taux de change nominaux 
vis-à-vis du dollar et les entrées de fonds d’investissement.

VIX
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Graphique 4.5. Dates d’annonce des programmes
d’achat d’actifs dans les pays émergents et VIX
(Indice)

Sources : Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : VIX = indice de volatilité du Chicago Board Options Exchange. Les codes 
pays utilisés sont ceux de l’Organisation internationale de normalisation (ISO).
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Le chapitre s’articule autour de deux axes d’analyse. Le 
premier est une série d’études d’événements qui examine 
de quelle manière les variations de la politique moné-
taire dans les pays avancés influent sur les conditions de 
financement dans les pays émergents et pays en dévelop-
pement, à partir de deux types de cas : 1) une annonce 
de politique monétaire dans les pays avancés surprend les 
marchés, car elle ne paraît pas directement résulter d’une 
évolution constatée de la conjoncture économique (une 
surprise peut être, par exemple, un changement dans la 
façon dont les banques centrales interprètent les don-
nées ou y réagissent) ; et 2) de nouvelles informations sur 
la situation dans les pays avancés modifient les attentes 
du marché concernant l’évolution de la politique moné-
taire. Le second axe d’analyse s’intéresse aux facteurs qui 
permettaient de prédire quels pays émergents seraient ca-
pables d’un assouplissement plus prononcé de leur poli-
tique monétaire pendant la pandémie, en se concentrant 
sur les mesures conventionnelles de baisse des taux direc-
teurs et sur les PAA. Les principales conclusions du cha-
pitre sont les suivantes :
	• Les mesures de politique monétaire de la Réserve fé-

dérale ont des effets non négligeables sur les condi-
tions de financement dans les pays émergents, alors 
que les retombées des politiques de la Banque centrale 
européenne (BCE) sont plus modestes et régionales. 
Comme lors de l’épisode du « taper tantrum » de 2013 
(volatilité résultant d’une annonce de la Réserve fédérale 
à l’été 2013), les signaux annonçant un resserrement 
inopiné de la politique monétaire aux États-Unis dopent 
les rendements dans les pays émergents, provoquent des 
sorties d’investissements de portefeuille et déprécient 
les monnaies des pays émergents. L’intensité de ces ef-
fets varie selon les périodes et les pays : ils semblent plus 
puissants qu’avant la crise financière mondiale, ainsi que 
dans les pays jugés plus risqués par les investisseurs. Les 
perceptions du risque (canal du risque) joueraient donc 
un rôle important dans la transmission des retombées. 
Il est à noter que la variation des rendements intérieurs 
résulte presque en totalité d’une variation de la prime 
d’échéance, tandis que les anticipations révisées des 
taux directeurs dans les pays émergents n’y contribuent 
qu’à la marge. L’assouplissement monétaire décidé par 
la Réserve fédérale a contribué à la diminution de plus 
de 100 points de base des rendements dans les pays 
émergents durant la pandémie, et l’annonce de lignes 
d’échange de dollars entre banques centrales a réussi à 
calmer les marchés.

	• La publication de bonnes nouvelles concernant l’éco-
nomie américaine, même quand elle s’accompagne 

d’anticipations d’un durcissement de la politique mo-
nétaire aux États-Unis, a relativement peu d’effets né-
gatifs sur les conditions de financement dans les pays 
émergents. Après l’annonce d’une embellie sur le front 
du marché de l’emploi aux États-Unis, il semble que 
les capitaux affluent dans les pays émergents, que l’in-
dice de volatilité du Chicago Board Options Exchange 
(VIX) et les primes de risque sur les obligations d’em-
prunteurs émergents libellées en dollar chutent, tandis 
que les rendements des obligations nationales des pays 
émergents tendent à augmenter. Cela pourrait notam-
ment s’expliquer par un canal de risque positif (appétit 
accru pour le risque au niveau mondial) et par un canal 
commercial positif, en vertu duquel les nouvelles posi-
tives concernant la croissance aux États-Unis sont éga-
lement associées à des perspectives de croissance plus 
favorables dans les pays émergents, d’où des taux direc-
teurs attendus en hausse dans ces pays. Des rebonds sur-
prises de l’inflation aux États-Unis conduisent aussi à 
une hausse des rendements nominaux américains, mais 
paraissent sans effets sur les conditions de financement 
dans les pays émergents. Enfin, les annonces relatives au 
développement de vaccins contre la COVID-19 dans 
les pays avancés ont eu des effets particulièrement béné-
fiques dans les pays émergents, où les rendements des 
obligations nationales n’ont pas augmenté et les mon-
naies ne se sont pas dépréciées.

	• Les cadres nationaux monétaire et budgétaire aident 
à prédire la capacité des pays émergents à assouplir 
leur politique monétaire pendant la pandémie. À si-
tuation économique égale, les pays avec des taux de 
change plus flexibles, des banques centrales plus trans-
parentes et des cadres de politique budgétaire et mo-
nétaire fondés sur des règles ont davantage réduit leurs 
taux directeurs et étaient plus susceptibles d’annoncer 
des PAA. Dans les pays dont la marge de manœuvre 
budgétaire était plus restreinte, la probabilité d’un 
PAA était plus faible. De manière générale, les PAA 
semblent avoir contribué à une stabilisation des condi-
tions de financement intérieures.

Compte tenu du caractère unique de l’épisode actuel, il 
faut faire preuve de prudence avant d’extrapoler les expé-
riences passées et d’en tirer des leçons pour l’avenir. Cela 
étant, il semble ressortir de ce chapitre qu’une reprise mon-
diale à plusieurs vitesses, avec une croissance se redressant 
plus vite dans les pays avancés, ne pourrait pas conduire à 
elle seule à un resserrement prématuré des conditions de fi-
nancement mondiales dans les pays émergents. À supposer 
que l’inflation ne se maintienne pas de façon prolongée 
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au-dessus de la cible, un règlement plus rapide que prévu 
de la pandémie dans les pays avancés pourrait alimenter 
des afflux de capitaux importants vers les pays émergents et 
préémergents, surtout si les taux d’intérêt restent bas dans 
les pays avancés. Le cas échéant, les pays émergents pour-
raient se servir de divers outils pour réduire l’accumulation 
des risques financiers internes (FMI, 2020).

Si, avec l’affermissement de la reprise, les banques cen-
trales des pays avancés devaient plutôt signaler des risques 
inflationnistes plus préoccupants, un resserrement inat-
tendu des conditions de financement mondiales rappelant 
l’épisode du taper tantrum de 2013 ne serait alors peut-
être pas exclu. Pour atténuer ce risque, ces banques doivent 
continuer d’informer clairement les marchés sur leurs po-
litiques et leurs orientations, y compris sur leurs nouveaux 
cadres d’action. Dans les pays émergents, des mesures vi-
sant à renforcer la confiance dans la viabilité de la dette à 
moyen terme peuvent réduire la sensibilité des conditions 
de financement intérieures aux effets de contagion. Le ren-
forcement des cadres budgétaires et monétaires contribue-
rait aussi à dégager des marges de manœuvre pour des me-
sures monétaires contracycliques plus énergiques.

Répercussions sur les conditions de financement  
dans les pays émergents

La présente section analyse plusieurs événements pour 
répondre à deux questions : comment les conditions de 
financement dans les pays émergents évoluent-elles après 
l’annonce de mesures de politique monétaire inattendues 
dans les pays avancés ? Comment les conditions de fi-
nancement dans les pays émergents évoluent-elles en cas 
d’annonces surprises concernant l’état de l’économie dans 
les pays avancés5 ? Ces deux questions sont complémen-
taires. La première porte sur l’évolution des conditions 
financières entièrement attribuable aux répercussions 
d’une annonce inattendue des banques centrales dans les 
pays avancés. La seconde porte sur l’évolution des condi-
tions financières qui est plutôt entièrement attribuable 
aux nouvelles sur la situation économique dans les pays 
avancés et aux conséquences que ces nouvelles peuvent 
avoir, notamment les inflexions attendues des politiques 
monétaires qui peuvent en résulter dans les pays avancés. 
Les nouvelles dont il est question ici pourraient, par 

5Dans les deux exercices, l’échantillon couvre 60 pays émergents, sauf 
pour certains indicateurs, calculés pour un nombre plus limité de pays. 
Ainsi, seuls 21 pays émergents disposent de données sur le rendement 
des obligations souveraines. L’échantillon de pays à faible revenu contient 
des données sur les taux de change pour 23 pays, mais pour 5 d’entre eux 
seulement en ce qui concerne les rendements des obligations d’État.

exemple, concerner les rémunérations ou l’élaboration de 
vaccins contre la COVID-19.

Quel que soit le type de choc considéré, les effets de 
contagion entre la situation dans les pays avancés et les 
conditions de financement dans les pays émergents se pro-
pagent par divers canaux. Le chapitre en examine deux en 
particulier. Le premier est le « canal du risque » : les chan-
gements inattendus de la politique monétaire dans les 
pays avancés modifient la perception du risque et donc 
les conditions de financement dans les pays émergents. Le 
deuxième est le « canal du commerce » : les nouvelles sur la 
conjoncture économique dans les pays avancés modifient 
la conjoncture économique et les débouchés d’investisse-
ment dans les pays émergents. La politique monétaire dans 
les pays émergents réagit à ces deux types de changements, 
comme il est expliqué à la section suivante.

Répercussions des surprises de politique 
monétaire en provenance des pays avancés
Cadre d’analyse

Les surprises de politique monétaire aux États-Unis 
et dans la zone euro sont définies comme des variations 
des rendements des obligations souveraines à deux ans 
dans une fenêtre de temps donnée encadrant chaque an-
nonce de politique monétaire. L’échéance de deux ans re-
tenue dans les études de Gertler et Karadi (2015) et de 
Hanson et Stein (2015) permet de tenir compte des ef-
fets des cadrages prospectifs et des achats d’actifs6. Pour la 
zone euro, le rendement à deux ans est la moyenne pon-
dérée des rendements correspondants pour l’Allemagne, 
la France, l’Italie et l’Espagne. Dans le cas de la Réserve 
fédérale, la fenêtre couvre toute la journée de l’annonce ; 
dans celui de la BCE, elle ne couvre que les deux heures 
entourant les communiqués et les conférences de presse 
du Conseil des gouverneurs7. Les répercussions des an-
nonces de politique monétaire de la Réserve fédérale ou 
de la BCE sont mesurées par les variations de divers prix 

6Au sujet de la robustesse des résultats si l’on utilise des rendements 
à différentes échéances pendant des périodes de plancher à zéro, voir 
l’annexe en ligne 4.1. Toutes les annexes sont disponibles (en anglais) à 
l’adresse www.imf.org/en/Publications/WEO.

7Pour les États-Unis, les dates des annonces de politique moné-
taire ont été fournies directement par le Conseil des gouverneurs de 
la Réserve fédérale. Pour la BCE, les surprises monétaires intrajourna-
lières sont tirées des données en ligne d’Altavilla et al. (2019) jusqu’en 
avril 2020 et fusionnées avec les variations journalières des rendements 
pour les autres annonces faites en 2020. Nous obtenons ainsi 176 et 
217 annonces inattendues faites respectivement par la Réserve fédérale 
et la BCE entre 2000 et 2020. Pour plus de détails sur la spécification 
économétrique, voir l’annexe en ligne 4.1.
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des actifs et divers indicateurs financiers dans les pays 
émergents pendant la fenêtre de deux jours entourant les 
annonces de politique monétaire, et ce pour tenir compte 
des différences de fuseaux horaires.

Effets sur les pays émergents

La politique monétaire conduite aux États-Unis a 
d’importantes répercussions sur les rendements des obli-
gations souveraines des pays émergents, quelle que soit 
l’échéance considérée (graphique 4.6). Un resserrement 
surprise de 100 points de base décidé par la Réserve fé-
dérale se traduit par une hausse de 47 points du ren-
dement à deux ans des emprunts publics dans les pays 
émergents8. Les surprises de politique monétaire en 

8Ces estimations confirment celles des études suivantes : Bowman, 
Londono et Sapriza (2015) ; Curcuru et al. (2018) ; Albagli et al. 
(2019) ; Caballero et Kamber (2019) ; Hoek, Kamin et Yoldas (2020). 
Une analyse distincte montre que les assouplissements et durcissements 
inattendus de la politique monétaire américaine produisent des effets 
symétriques sur les marchés émergents.

provenance de la zone euro ont des effets plus mo-
destes, qui ne sont statistiquement significatifs qu’à des 
échéances intermédiaires ou dans les pays émergents plus 
intégrés avec la zone euro sur le plan économique9.

Les surprises provenant des États-Unis ont aussi des ré-
percussions importantes sur les taux de change et les flux 
de capitaux dans les pays émergents, mais aucun effet sys-
tématique n’est démontré sur les cours de bourse dans les 
pays émergents ni sur les écarts EMBI (indice mondial 
de référence des obligations de marchés émergents) (gra-
phique 4.7). Chaque resserrement de 100 points de base 

9Par exemple, dans les marchés émergents ayant des liens commerciaux 
plus étroits avec la zone euro, la réaction des rendements à 3 mois, 6 mois 
et 10 ans est plus marquée que dans les autres, donnant à penser que les 
conditions de financement dans les pays d’Europe centrale et orientale su-
bissent davantage l’influence de la politique monétaire de la BCE.

Réserve fédérale américaine Banque centrale européenne

Source : calculs des services du FMI.
Note : Le graphique montre les variations sur deux jours des courbes des 
rendements des obligations publiques en monnaie locale dans les pays émergents 
après un resserrement surprise de 100 points de base de la politique monétaire 
aux États-Unis ou dans la zone euro. Les barres pleines et les barres vides 
correspondent respectivement aux échéances statistiquement significatives et non 
significatives. 
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Graphique 4.6. Variation des courbes des rendements
des obligations publiques dans les pays émergents après
des décisions de politique monétaire inattendues 
(En points de base)

Graphique 4.7. Effets de modifications inattendues
de la politique monétaire américaine sur certaines variables
(En points de base ; * = en points de pourcentage ;
** = en points de base du PIB annuel)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les carrés correspondent à la réaction de chaque variable à un durcisse-
ment surprise de 100 points de base de la politique monétaire américaine, et les 
taquets à des intervalles de confiance à 90 %. Une hausse du taux de change 
effectif nominal (TCEN) pour les États-Unis, ou du taux de change nominal 
vis-à-vis des États-Unis pour les pays émergents, indique une appréciation. 
EMBI = J.P. Morgan Emerging Bond Index ; VIX = indice de volatilité du Chicago 
Board Options Exchange.
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de la politique monétaire aux États-Unis entraîne im-
médiatement une dépréciation d’un point des monnaies 
des pays émergents vis-à-vis du dollar et des sorties de ca-
pitaux des pays émergents équivalant à 7 points de base 
du PIB annuel10. Bien que ces monnaies (pondérées en 
fonction des échanges) se déprécient effectivement après 
un resserrement dans la zone euro, les surprises liées à la 
politique monétaire de la BCE semblent sans incidence 
sur les primes d’échéance, les taux d’intérêt à court terme 
attendus, les cours de bourse, les flux d’investissement de 
portefeuille ou les marges souveraines dans le pays émer-
gent moyen. Compte tenu des répercussions relativement 
modestes des annonces de la BCE, le reste du chapitre se 
concentre sur les effets de contagion de la politique mo-
nétaire américaine.

L’examen des épisodes passés montre que la politique 
monétaire des États-Unis a eu des répercussions particu-
lièrement notables pendant la période incluant la crise fi-
nancière mondiale, la crise de la dette dans la zone euro 
et le taper tantrum de 2013 (graphique 4.8). Bien que la 
sensibilité des rendements dans les pays émergents ait di-
minué à partir de 2014, elle semble toujours plus impor-
tante qu’avant la crise financière mondiale11. 

Le « canal du risque »

Il faut garder à l’esprit que, au-delà des effets moyens 
vus plus haut, les conditions de financement dans les 
pays émergents réagissent de manière très hétérogène 
aux modifications de la politique monétaire dans les 
pays avancés. L’examen de certaines caractéristiques de 
cette hétérogénéité peut nous donner un aperçu partiel 
des canaux de transmission spécifiques des retombées 
internationales des politiques monétaires. Comme l’il-
lustre le graphique 4.9, les pays dont la dette souveraine 
est classée dans la catégorie spéculative voient le rende-
ment à 10 ans de leurs obligations d’État augmenter de 
27 points de base de plus après un resserrement surprise 
de 100 points de la politique monétaire aux États-Unis. 

10Le chapitre se concentre sur la variation des taux de change des 
pays émergents vis-à-vis du dollar. De nombreuses études soulignent le 
rôle prépondérant du taux de change du dollar dans les chocs financiers 
qui ébranlent les marchés émergents (en raison de la dollarisation des 
passifs, par exemple) et dans les chocs perturbant la demande (en raison 
de la facturation en dollar des échanges internationaux). À ce sujet, voir 
par exemple Calvo et Reinhart (2002) et Gopinath et al. (2020).

11Bien que la sensibilité soit plus importante, l’écart n’est pas signi-
ficatif sur le plan statistique. Un examen plus poussé des chocs sur les 
titres du Trésor américain à 10 ans semble montrer que cette sensibilité 
accrue est sans lien avec l’adoption de mesures de politique monétaire 
non conventionnelles par les pays avancés.

Les répercussions sont également plus importantes dans 
les pays dont la dette est en partie extérieure ou dont la 
monnaie est plus volatile. Entre un pays situé dans le 
25e centile de la distribution internationale de la dette ex-
térieure (l’Arménie, par exemple) et un pays au 75e cen-
tile (Brésil), l’écart de sensibilité des rendements à 10 ans 
est de 17 points. De même, si l’on passe d’un pays dont 
la volatilité monétaire est dans le 25e centile (Roumanie, 
par exemple) à un pays situé dans le 75e centile (Russie), 
la réaction des rendements à 10 ans augmente de 
20 points.

La sensibilité des rendements à ces trois indicateurs 
peut être utilisée pour construire un « indice de vulné-
rabilité », dont nous nous servons dans la section sui-
vante du chapitre, consacrée aux facteurs qui déterminent 
les réactions de politique monétaire dans les pays émer-
gents pendant la pandémie. De plus, tous ces indicateurs 
peuvent être considérés comme des mesures indirectes 
d’une certaine forme de risque. Le risque de défail-
lance d’un emprunteur souverain, en particulier, est in-
fluencé par le niveau et la trajectoire attendue de la dette 

Obligations à 5 ans Obligations à 10 ans

Graphique 4.8. Évolution temporelle de la sensibilité
des rendements dans les pays émergents aux modifications
inattendues de la politique monétaire américaine 
(En points de base)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les barres représentent les effets d’un durcissement surprise de 100 points 
de base de la politique monétaire américaine sur les rendements des obligations 
publiques à 5 et 10 ans des pays émergents à différentes périodes. L’allongement 
des barres entre la période antérieure à novembre 2008 et la période 2014–20 
n’est pas statistiquement significatif.
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publique et constitue donc un canal par lequel la poli-
tique budgétaire influe directement sur les conditions de 
financement dans les pays émergents et donc indirecte-
ment sur la conduite de la politique monétaire.

Le fait que les pays dont le risque souverain est perçu 
comme plus élevé subissent des répercussions plus im-
portantes semble indiquer que la politique monétaire 
des États-Unis se transmet aux pays émergents par un 
« canal du risque », c’est-à-dire que la politique moné-
taire américaine peut modifier le niveau de risque ob-
jectif des actifs de pays émergents (par exemple en mo-
difiant la perception des probabilités de défaillance) ou 
l’aversion des investisseurs pour le risque (Chen, Griffoli 
et Sahay, 2014 ; FMI, 2014 ; Bowman, Londono et 
Sapriza, 2015 ; Ahmed, Coulibaly et Zlate, 2017 ; 
Kalemli-Özcan, 2019)12. En revanche, le chapitre ne 

12En l’occurrence, la conclusion concernant un possible canal du 
risque se fonde uniquement sur l’observation de la réaction hétérogène 

trouve aucun élément démontrant directement que l’ou-
verture financière ou une corrélation plus étroite entre le 
rendement total des obligations souveraines émergentes 
et celui des titres du Trésor américain (variable appro-
chée de la substituabilité des obligations du point de vue 
des investisseurs) seraient associées dans les pays émer-
gents à une sensibilité accrue des rendements intérieurs 
aux chocs de politique monétaire venus des États-Unis 
(graphique 4.9)13.

Les variations des rendements d’obligations publiques 
dans les pays émergents sont presque entièrement attri-
buables aux variations des primes d’échéance, laissant 
penser que le niveau de risque perçu des obligations de 
pays émergents augmente après un durcissement inat-
tendu de la politique monétaire américaine ; ce dernier 
point confirme le résultat selon lequel les pays présen-
tant un risque souverain accru sont plus sensibles aux ré-
percussions. Les marchés s’attendent effectivement à ce 
que les banques centrales des pays émergents emboîtent 
le pas à la Réserve fédérale en resserrant également leur 
politique monétaire respective, mais seulement légère-
ment. Ces conclusions se fondent sur des modèles fac-
toriels dynamiques (Adrian, Crump et Moench, 2013), 
pour scinder la variation des rendements des obligations 
publiques à 5 ans dans les pays émergents en une compo-
sante attribuée aux variations du taux directeur attendu 
dans les pays émergents et une composante résiduelle, 
liée à la prime d’échéance. Cette prime correspond au sur-
croît de rendement exigé par les investisseurs pour le sur-
croît de risque (risque d’inflation, risque de liquidité, 
risque de crédit, etc.) associé aux taux de rendement à 
long terme fixes (graphique 4.7).

des rendements obligataires pour différentes catégories d’emprun-
teurs souverains (graphique 4.9). Rien ne prouve par contre l’existence 
d’un canal du risque si l’on s’en tient au VIX (graphique 4.7), qui est 
une mesure de l’aversion mondiale pour le risque dont de nombreuses 
études (par exemple Bekaert, Hoerova et Lo Duca, 2013), mais pas 
toutes (par exemple Bekaert, Hoerova et Xu, 2020), constatent qu’elle 
réagit de manière significative aux changements inattendus de la poli-
tique monétaire américaine.

13La progression de ces deux mesures dans un pays émergent pourrait 
signifier que ceux qui investissent dans ce pays sont plus enclins à mo-
difier la composition de leur portefeuille après une annonce relative à la 
politique monétaire des États-Unis, ce qui indiquerait la présence d’un 
« canal de l’équilibre des portefeuilles ». Le fait que les deux estimateurs 
ne soient pas significatifs pourrait alors indiquer que le « canal de l’équi-
libre des portefeuilles » a un rôle limité dans la transmission des répercus-
sions de la politique monétaire conduite dans les pays avancés. Le degré 
de substituabilité des obligations d’État d’un pays avec des titres du Trésor 
américain est mesuré par la corrélation entre le rendement total des obli-
gations d’État à 10 ans en monnaie locale (converti en dollar aux taux de 
change du marché) et le rendement total des titres du Trésor américain à 
10 ans. Pour plus de détails, voir l’annexe en ligne 4.1.

Graphique 4.9. Facteurs amplifiant les répercussions des
modifications inattendues de la politique monétaire américaine
(En points de base)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Le graphique illustre le fait que la sensibilité des rendements à 10 ans dans 
les pays émergents à chaque hausse surprise de 100 points de base des taux 
américains varie en fonction des caractéristiques du pays. La sensibilité est 
« élevée » au 75e centile de la distribution de la caractéristique concernée pendant 
la dernière année disponible. Pour une notation en catégorie « investissement », 
un ratio de dette extérieure faible, une faible volatilité de la monnaie, une faible 
substituabilité des obligations et un faible degré d’ouverture financière, les valeurs 
sont respectivement de 0, 0, 14, –2 et 3 ; elles n’apparaissent pas dans ce 
graphique. Les barres pleines et les barres vides correspondent respectivement aux 
caractéristiques économiques statistiquement significatives et non significatives.
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Il faut évidemment faire preuve de prudence en dé-
composant le rendement entre taux directeurs attendus 
et primes d’échéance, car cette décomposition est sensible 
aux hypothèses des modèles. Qui plus est, les anticipa-
tions du marché concernant l’évolution des taux direc-
teurs peuvent être un indicateur imparfait des taux di-
recteurs futurs effectifs, surtout sur de longues périodes. 
Néanmoins, les résultats présentés ici donnent à penser 
que, si les conditions de financement globales dans les 
pays émergents réagissent fortement aux inflexions de la 
politique monétaire américaine, ce n’est pas le cas des po-
litiques monétaires menées dans les pays émergents. 

Cela signifie que la politique monétaire est conduite 
avec certain degré d’autonomie dans les pays émergents, 
comme le montrait le chapitre 3 de l’édition d’avril 2017 
du Global Financial Stability Report (Rapport sur la stabi-
lité financière dans le monde). En même temps, le dur-
cissement, par le biais des primes d’échéance, des condi-
tions de financement globales après un resserrement 
inattendu de la politique monétaire américaine peut sans 
doute freiner la croissance dans les pays émergents. Si les 
banques centrales de ces pays avaient une complète au-
tonomie pour ajuster leur politique de taux d’intérêt, on 
pourrait raisonnablement penser que les futurs taux di-
recteurs pourraient chuter pour compenser la hausse des 
rendements intérieurs. Le fait que ce ne soit pas le cas 
(une légère hausse des futurs taux directeurs est en fait 
anticipée) pourrait indiquer que ces banques centrales 
n’ont qu’une autonomie partielle.

Répercussions de la politique monétaire  
américaine pendant la pandémie

Comme le montre le graphique 4.10, la moyenne 
(pondérée en fonction du PIB) des rendements sur les 
marchés émergents a d’abord augmenté en février 2020, 
puis a rapidement chuté jusqu’à fin avril avant de re-
venir lentement aux alentours de 4 % à la fin de 2020. 
Même si, comme nous l’avons déjà noté, les répercus-
sions de la politique monétaire sont hétérogènes au sein 
du groupe des pays émergents, les estimations de ce cha-
pitre peuvent être utilisées pour effectuer quelques calculs 
sommaires laissant penser que, si la Réserve fédérale 
n’avait pas assoupli sa politique monétaire en mars, les 
rendements moyens dans les pays émergents auraient été 
supérieurs de plus d’un point, essentiellement en raison 
de la hausse des primes d’échéance. Certes, si la Réserve 
fédérale n’avait pas décidé d’un assouplissement en pleine 
crise mondiale, il y aurait eu de graves conséquences 
sur les marchés financiers ; il est donc probable que les 

répercussions estimées des décisions de mars 2020 qui fi-
gurent au graphique 4.10 sont une estimation basse des 
effets réellement engendrés.

Certaines des mesures de politique monétaire prises 
par les banques centrales dans les pays avancés pendant 
la pandémie visaient à modifier les conditions de finan-
cement sur les marchés étrangers, pays émergents y com-
pris. C’est le cas, par exemple, de l’annonce faite par la 
Réserve fédérale le 19 mars 2020 au sujet des lignes de 
crédit réciproque provisoirement établies avec neuf autres 
banques centrales pour échanger des dollars14. Le Brésil et 
le Mexique étaient les seuls pays émergents à en faire partie 
et constituent donc un cas de figure intéressant pour éva-
luer l’efficacité de cet outil visant à limiter les problèmes de 

14Les lignes de crédit réciproque peuvent être d’utiles sources provi-
soires de dollars pour les banques centrales contreparties, qui peuvent 
s’en servir pour prêter des dollars aux intermédiaires financiers sans tou-
cher à leurs réserves internationales. Ces lignes peuvent aussi avoir un 
effet favorable sur la confiance des investisseurs dans les conditions de 
liquidité.

Rendement à 5 ans effectif
Augmentation de la prime d’échéance
sur les obligations à 5 ans de pays émergents 
Hausse du taux directeur attendu à 5 ans

Graphique 4.10. Scénario contrefactuel :
conditions de financement dans les pays émergents
en l’absence d’assouplissement de la politique
de la Réserve fédérale américaine
(Moyenne pondérée ; en pourcentage par an)

Source : calculs des services du FMI.
Note : La mention « à 5 ans » renvoie aux obligations d’État assorties d’une 
échéance de 5 ans.
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financement en dollar. Le graphique 4.11 montre qu’à la 
suite de l’annonce, les écarts de taux sur les titres des dettes 
souveraines brésilienne et mexicaine libellées en dollar 
ont diminué, contrairement aux écarts dans d’autres pays 
émergents, qui ont continué d’augmenter. De même, le 
real brésilien et le peso mexicain se sont appréciés, tandis 
que les monnaies d’autres pays émergents ont continué 
de perdre de la valeur. L’annonce des lignes de crédit ré-
ciproque semble donc avoir été efficace pour stabiliser les 
conditions de financement dans ces deux pays.

Répercussions des nouvelles économiques 
concernant les pays avancés

Cadre d’analyse

La méthodologie utilisée ici est très comparable à celle 
dont nous nous sommes servis pour examiner les réper-
cussions des surprises de politique monétaire, à ceci près 
que les chocs provenant des pays avancés incluent les 

nouvelles relatives 1) à l’activité économique aux États-
Unis, 2) à l’inflation aux États-Unis et 3) à la mise au 
point de vaccins dans les pays avancés. 

Les nouvelles concernant l’activité économique et l’in-
flation aux États-Unis sont représentées par les annonces 
inattendues sur les rémunérations hors secteur agricole 
et sur l’inflation des prix à la consommation hors énergie 
et alimentation publiées entre 2000 et 202015. Les nou-
velles relatives au développement des vaccins dans les 
pays avancés sont représentées par la position du ren-
dement des actions Moderna et Pfizer-BioNTech (cen-
tile supérieur ou inférieur de leur distribution histo-
rique) en tenant compte de leur covariation habituelle 
avec un portefeuille composé de titres du secteur de la 
santé16. En l’occurrence, l’analyse couvre la période du 
1er avril au 15 décembre 2020, pendant laquelle des an-
nonces positives sur l’élaboration des vaccins contre la 
COVID-19 ont été publiées, même si elles concernaient 
surtout des vaccins assortis de stricts impératifs de respect 
de la chaîne du froid qui compliquent leur livraison dans 
nombre de pays émergents et pays en développement.

Retombées dans les pays avancés et les pays émergents

Les bonnes nouvelles concernant l’activité économique 
aux États-Unis dopent les taux d’intérêt américains à 
moyen terme (graphique 4.12). L’effet est manifeste à 
toutes les échéances et, en moyenne sur les 20 années 
considérées, il résulte presque toujours d’anticipations de 
relèvement des taux d’intérêt de la politique monétaire 
(sans quasiment aucune variation des primes d’échéance 
américaines). Les bonnes nouvelles économiques en pro-
venance des États-Unis atténuent l’incertitude au niveau 
mondial, mesurée par le VIX, et entraînent une appré-
ciation effective du dollar en valeur nominale. Les cours 
boursiers ne sont pas fortement perturbés, sans doute 
parce que les anticipations de relèvement des taux direc-
teurs contrebalancent l’effet sur les cours de l’améliora-
tion des perspectives économiques pour les entreprises17.

L’effet des bonnes nouvelles concernant l’activité écono-
mique aux États-Unis sur les conditions de financement 
dans le pays émergent moyen tend à être anodin par rap-
port à l’effet des modifications inattendues de la politique 

15Données fournies par Gürkaynak, Kisacikoğlu et Wright (2020).
16Les laboratoires Moderna et BioNTech mettent au point des vac-

cins qui devraient assurer en 2021 une couverture vaccinale relative-
ment large dans les pays avancés, très supérieure à la celle dans les pays 
émergents.

17Au sujet de l’absence d’effet manifeste sur les cours boursiers aux 
États-Unis, voir Gürkaynak, Kisacikoğlu et Wright (2020).

BRA et MEX : EMBI
Autres pays émergents : EMBI
BRA et MEX : taux de change (échelle de droite)
Autres pays émergents : taux de change (échelle de droite)

Graphique 4.11. Effets des annonces de lignes
de crédit réciproque pour le Brésil et le Mexique
(En pourcentage ; variations après le 19 mars 2020)

Sources : Bloomberg Finance L.P. ; Haver Analytics ; calculs des services du FMI.
Note : BRA et MEX renvoient respectivement au Brésil et au Mexique. Pour les 
écarts EMBI, les variations sont mesurées en points de pourcentage par rapport 
aux chiffres du 19 mars ; pour les taux de change, les variations sont mesurées 
en pourcentage par rapport aux taux de ce jour-là. Les hausses indiquent des 
dépréciations. EMBI = J.P. Morgan Emerging Market Bond Index.
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monétaire18. En moyenne, ce type de nouvelles entraîne 
bien une dépréciation de la monnaie dans les pays émer-
gents. Toutefois, en parallèle à une baisse du VIX, les 
primes de risque de défaillance sur les dettes des pays émer-
gents libellées en dollar (Emerging Market Bond Index, 
EMBI) sont alors en chute et les capitaux de portefeuille af-
fluent vers les pays émergents (l’effet sur les entrées de ca-
pitaux est assorti d’un niveau de confiance statistique mo-
déré, avec une valeur p de 13 %). Ces constats plaident 
en faveur d’un canal du risque positif, en vertu duquel 
les bonnes nouvelles de l’économie américaine réduisent 
l’aversion des investisseurs internationaux pour le risque. 
En outre, les rendements des obligations locales semblent 

18Cela rejoint les conclusions d’études effectuées antérieurement, 
telles que FMI (2014) et Hoek, Kamin et Yoldas (2020).

toujours augmenter dans le pays émergent moyen (même 
si l’importance statistique est limitée), mais la hausse ac-
tuelle paraît entièrement refléter les anticipations de relève-
ment des taux directeurs, peut-être liées aux anticipations 
d’une embellie sur le plan de la croissance. Un tel tableau 
conforterait l’hypothèse du « canal commercial » positif, 
dont l’efficacité varierait sans doute selon les pays, avec une 
augmentation de la demande globale dans les pays avancés 
entraînant une hausse de la demande de biens exportables 
produits dans les pays émergents19. 

Les nouvelles positives au sujet de la vaccination 
anti-COVID-19 dans les pays avancés ont eu des effets 
bénéfiques, notamment parce que la réaction des taux 
d’intérêt américains a été modérée (graphique 4.13). Aux 
États-Unis, les rendements à plus long terme ont pro-
gressé à l’annonce de ces nouvelles, mais les rendements à 
deux ans n’ont pas réagi, reflétant l’engagement explicite 
de la Réserve fédérale à conserver une orientation expan-
sionniste jusqu’à ce qu’une reprise solide soit amorcée20. 
Les bonnes nouvelles sur le front des vaccins ont poussé à 
la hausse les anticipations de bénéfices des sociétés et les 
cours boursiers aux États-Unis, dans le contexte d’une ré-
ponse discrète de la politique monétaire, et le dollar ne 
s’est pas apprécié.

Les rendements sur le marché obligataire national 
du pays émergent moyen n’ont pas réagi aux nouvelles 
concernant les vaccins, et certains éléments indiquaient 
même la probabilité d’un assouplissement de la politique 
monétaire intérieure. Sur les marchés boursiers natio-
naux, les cours ont en moyenne augmenté. Comme c’est 
le cas quand les nouvelles économiques sont bonnes, le 
VIX a chuté et les primes sur les obligations de référence 
de pays émergents ont diminué, tandis que les capitaux 
ont afflué vers les pays émergents (cette fois, de manière 
statistiquement significative). Les effets favorables des 
nouvelles positives concernant les vaccins sur les condi-
tions de financement dans les pays émergents se trans-
mettent sans doute simultanément par les canaux précités 
du risque et du commerce, auxquels s’ajoutent l’anticipa-
tion de taux d’intérêt américains « bas pour longtemps » 
et, éventuellement, l’amélioration des perspectives de vac-
cination à l’échelle planétaire.

19D’autres tests montrent qu’après une progression de l’emploi aux 
États-Unis, les primes sur les obligations libellées en dollar chutent da-
vantage et les taux de change se déprécient moins dans les pays émer-
gents dont les liens commerciaux avec les États-Unis sont plus étroits. 
Pour plus de détails, voir l’annexe en ligne 4.1.

20Même à 10 ans, la hausse des rendements aux États-Unis est entiè-
rement attribuable à l’augmentation des primes d’échéance, et non aux 
relèvements des taux directeurs à court terme résultant d’une politique 
conventionnelle.

Graphique 4.12. Effets des nouvelles positives concernant
l’activité économique aux États-Unis
(En points de base ; * = en points de pourcentage ;
** = en points de base du PIB annuel)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les carrés correspondent aux effets estimés d’une variation surprise de 
deux écarts-types des salaires non agricoles aux États-Unis, et les taquets 
représentent des intervalles de confiance à 90 %. Les taux directeurs attendus 
moyens sont calculés à 10 ans pour les États-Unis et à 5 ans pour les pays 
émergents. Une hausse du taux de change effectif nominal (TCEN) pour les 
États-Unis ou du taux de change nominal vis-à-vis des États-Unis pour les pays 
émergents indique une appréciation. Les entrées d’investissements de portefeuille 
renvoient à des investissements en obligations. EMBI = J.P. Morgan Emerging 
Market Bond Index ; VIX = indice de volatilité du Chicago Board Options Exchange.
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Enfin, il ressort du chapitre que les rendements à plus 
long terme nominaux aux États-Unis augmentent aussi 
quand l’inflation y est plus élevée que prévue, mais ces sur-
prises semblent sans effet sur le dollar, les cours de bourse 
américains pris collectivement ou le VIX. Une inflation 
inattendue aux États-Unis a des répercussions minimes sur 
les taux d’intérêt dans le pays émergent moyen21 et rien 
ne montre de façon probante qu’elle influe sur les taux de 
change, les cours boursiers en général ou les primes sur la 
dette libellée en dollar. L’absence de répercussions de l’in-
flation aux États-Unis pourrait s’expliquer par un mé-
lange de chocs liés à l’évolution de la demande et des coûts 
aux États-Unis, qui aurait des conséquences opposées sur 

21Les répercussions de l’inflation aux États-Unis sur les taux d’intérêt 
dans les pays émergents varient légèrement selon la méthode employée ; 
pour plus d’explications, voir l’annexe en ligne 4.1.

la croissance dans les autres pays. De prochains travaux 
pourraient chercher à déterminer si le choc d’inflation aux 
États-Unis a des répercussions différentes en fonction des 
facteurs spécifiques qui en sont à l’origine.

Répercussions dans les pays à faible revenu 

En règle générale, les conditions de financement dans 
les pays à faible revenu réagissent moins que les condi-
tions de financement dans les pays émergents aux modifi-
cations inattendues de la politique monétaire de Réserve 
fédérale ou de la BCE, ou encore aux nouvelles concer-
nant l’activité économique aux États-Unis ou les vaccins 
contre la COVID-19. Il y a toutefois quelques excep-
tions. Premièrement, les bonnes nouvelles relatives aux 
vaccins en 2020 ont rehaussé le rendement des obliga-
tions d’État à 10 ans, en moyenne, dans les cinq pays à 
faible revenu pour lesquels nous disposons de séries de 
données (Ghana, Kenya, Nigéria, Ouganda, Viet Nam). 
Deuxièmement, les bonnes surprises concernant la po-
litique monétaire de la BCE tendent à stimuler le ren-
dement des obligations d’État à 6 mois, en moyenne, 
dans les trois pays à faible revenu pour lesquels des 
données sont disponibles (Nigéria, Rwanda, Zambie). 
Troisièmement, les monnaies des pays à faible revenu se 
déprécient d’environ 1,2 %, en moyenne, par rapport au 
dollar pour chaque resserrement inattendu de 100 points 
de base décidé par la Réserve fédérale, ce qui est compa-
rable à la réaction dans les pays émergents. Cela étant, 
même si l’effet des politiques monétaires sur les condi-
tions de financement dans les pays à faible revenu paraît 
plus modeste que celui observé dans les pays émergents, 
il peut se révéler considérable sur les cours des produits 
de base, entraînant des répercussions globalement impor-
tantes pour les pays qui exportent ces produits.

Facteurs déterminants de la réaction de 
politique monétaire des pays émergents 

Les PAA et les mesures conventionnelles d’abaissement 
des taux directeurs ont été les deux principaux instruments 
de politique monétaire utilisés par les pays émergents pour 
contrer les turbulences sur les marchés financiers et li-
miter la sévérité de la récession pendant les premiers mois 
de la pandémie22. Cette section met en lumière les fac-
teurs expliquant la fréquence et l’intensité du recours à ces 

22Ce chapitre ne traite pas du rôle des mesures macroprudentielles 
prises pendant la crise de la COVID-19. Pour une analyse détaillée de 
l’efficacité de ces mesures, voir le chapitre 3 de l’édition d’avril 2020 
des PEM.

Graphique 4.13. Effets des nouvelles positives concernant
les vaccins contre la COVID-19 
(En points de base ; * = en points de pourcentage ;
** = en points de base du PIB annuel)

Source : calculs des services du FMI.
Note : Les carrés correspondent aux effets estimés de nouvelles positives 
concernant la vaccination, et les taquets représentent des intervalles de confiance 
à 90 %. Les taux directeurs attendus moyens sont calculés à 10 ans pour les 
États-Unis et à 5 ans pour les pays émergents. Une hausse du taux de change 
effectif nominal (TCEN) pour les États-Unis ou du taux de change nominal vis-à-vis 
des États-Unis pour les pays émergents indique une appréciation. Les bandes de 
confiance pour le TCEN sont larges ; elles n’apparaissent pas ici pour une question 
d’espace. EMBI = J.P. Morgan Emerging Market Bond Index ; VIX = indice de 
volatilité du Chicago Board Options Exchange.
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instruments. En utilisant une méthode économétrique, 
nous cherchons à nous assurer que les facteurs détermi-
nants examinés ne sont pas endogènes aux répercussions 
du choc pandémique et que les spécifications contiennent 
des variables de contrôle appropriées. Toutefois, il est diffi-
cile d’établir une relation causale, et les résultats indiquent 
des corrélations. Une analyse distincte de l’efficacité des 
PAA est également présentée ici.

Programmes d’achat d’actifs

Vue d’ensemble et efficacité

Depuis le début de la crise de la COVID-19, les pays 
émergents et les pays en développement ont eu recours 
aux instruments de politique monétaire non conven-
tionnels comme jamais auparavant. Vingt-sept de ces 
pays ont lancé des PAA, une initiative inédite pour la 
plupart d’entre eux, à commencer par l’Indonésie, le 
2 mars 2020. La majorité des banques centrales de ces 
pays émergents et pays en développement ont justifié 
leurs PAA en indiquant vouloir pallier un dysfonctionne-
ment du marché, et un petit nombre seulement (Ghana, 
Indonésie, Maurice) ont également invoqué la nécessité 
de soutenir le financement de l’État23. L’immense majo-
rité des pays concernés ont annoncé que leurs achats se 
limitaient aux obligations publiques ; seuls quelques-uns 
ont indiqué acheter également des obligations d’entre-
prises ou de banques (Brésil, Chili, Hongrie, Maurice) ou 
des actions (Égypte).

L’efficacité des PAA peut être évaluée en vérifiant si 
les rendements des obligations publiques ont chuté avec 
le lancement des programmes. Il s’agit d’un indicateur 
important de succès, en particulier pour les PAA qui vi-
saient à réduire les pics de taux d’intérêt provoqués par 
la hausse des primes de liquidité sur les marchés de fi-
nancements. Sur la base de ce critère, il est conclu dans 
l’encadré 4.1 que les PAA lancés par les pays émergents 
et pays en développement durant la pandémie semblent 
avoir été efficaces.

23Les données sur les PAA utilisées dans ce chapitre sont tirées de Fratto 
et al. (2021), où l’on trouve également une présentation détaillée des PAA 
lancés pendant la crise de la COVID-19 au cours de l’année 2020. Elles 
couvrent tous les achats des banques centrales et les ventes de titres privés 
et publics sur les marchés primaire et secondaire, ainsi que les opérations 
« twist » (achats d’obligations publiques à long terme et ventes d’obliga-
tions publiques à court terme), la création de structures ad hoc ou de fonds 
d’investissement pour l’achat d’actions et autres titres privés, le finance-
ment monétaire direct de l’État et les emprunts contractés auprès de petites 
et moyennes entreprises. Voir également Arslan, Drehmann et Hofmann, 
(2020), ainsi que le chapitre 2 de l’édition d’octobre 2020 du Rapport sur 
la stabilité financière dans le monde.

Motivations du recours aux PAA

Les pays avec un régime de change plus flexible, un 
cadre de ciblage de l’inflation, une banque centrale plus 
transparente, un cadre de politique budgétaire histori-
quement plus fondé sur des règles et un risque souverain 
moins important étaient plus susceptibles d’annoncer 
un PAA entre mars et août 2020. Ces conclusions re-
posent sur des régressions logarithmiques reliant un in-
dicateur de l’annonce éventuelle d’un PAA par un pays 
à des groupes de motivations considérées chacune sé-
parément24. En fonction des données disponibles pour 
les différentes motivations, la taille de l’échantillon varie 
entre 39 et 97 pays émergents et pays en développement 
(voir l’annexe en ligne 4.2 pour plus de détails)25. 

Cadres macroéconomiques. Globalement, les résultats 
montrent que la décision d’annoncer un PAA dépend 
très largement des cadres de politique monétaire et bud-
gétaire d’un pays. La probabilité de lancement d’un PAA 
dans les pays ayant opté pour un flottement, éventuel-
lement libre, de leur taux de change était supérieure de 
61 points à celle dans les pays dotés d’autres régimes de 
change (graphique 4.14), ce qui reflète la faible marge 
d’augmentation de la masse monétaire dont disposent 
les pays avec une économie financièrement ouverte, mais 
visant un objectif de taux de change. L’existence d’une 
cible d’inflation chiffrée augmente de 35 points la proba-
bilité de lancement d’un PAA, tandis qu’une hausse d’un 
écart-type de l’indice de transparence de la banque cen-
trale (Dinçer, Eichengreen et Geraats, 2019) la relève de 
19 points. Une règle supplémentaire ajoutée au cadre de 
politique budgétaire est associée à une probabilité supé-
rieure de 10 points.

Situation budgétaire. Les pays dont la dette souveraine 
est mieux notée (considérés comme présentant un moindre 
risque de défaut souverain) étaient plus susceptibles d’an-
noncer un PAA (graphique 4.15). Figurer parmi les émet-
teurs d’obligations de premier rang augmente de 19 points 
la probabilité de lancement d’un PAA. L’espace budgétaire 
disponible semble aussi jouer un rôle important. Les pays 
avec une marge de manœuvre intermédiaire (espace bud-
gétaire limité ou menacé) avaient une probabilité de lancer 
un PAA supérieure de 58 points à celle des pays situés aux 
extrêmes (espace budgétaire important ou au contraire 

24Pour la liste des PAA lancés dans les pays émergents et pays en dé-
veloppement durant la pandémie, voir Fratto et al. (2021).

25Une analyse distincte cherche à déterminer si la probabilité d’un 
pays d’annoncer un PAA est liée à l’étroitesse de ses liens commerciaux 
avec d’autres pays émergents et pays en développement ayant annoncé 
un PAA pendant la pandémie. Rien de probant n’a été découvert à ce 
sujet.
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inexistant)26. D’un côté, il est possible que les pays dispo-
sant d’un espace budgétaire « important » étaient peu sus-
ceptibles de lancer un PAA, car leurs marchés d’obligations 
souveraines n’étaient pas perturbés. De l’autre, les pays sans 
espace budgétaire ont peut-être hésité à lancer un PAA de 
peur que les marchés n’y voient une tentative de monétisa-
tion de la dette (prééminence de la politique budgétaire). 
Le recours improbable aux PAA comme moyen indirect de 
financement par la dette est corroboré par l’absence de lien 
statistique significatif entre l’activation d’un PAA et la dé-
térioration du solde budgétaire prévu en 2020.

Exposition aux répercussions financières. Trois variables 
de substitution sont utilisées pour mesurer cette exposi-
tion. La première est un « indice national de vulnérabi-
lité » aux conséquences de politique monétaire des déci-
sions de la Réserve fédérale, indice dont il était question 
à la section précédente du chapitre, qui traite des fac-
teurs amplifiant les répercussions des chocs liés à la poli-
tique monétaire américaine. La seconde variable est une 

26La variable relative à l’espace budgétaire est construite par les ser-
vices du FMI pour environ 70 pays et publiée régulièrement dans les 
rapports par pays établis pour les consultations au titre de l’article IV.

mesure de l’ouverture financière requise par la législation, 
et la troisième, un indicateur d’adéquation des réserves 
de change27. Aucune de ces variables de substitution ne 
permet de prédire de manière statistiquement significa-
tive un PAA.

Autres instruments. Les PAA font partie d’une pano-
plie d’instruments plus vaste, avec les baisses de taux d’in-
térêt classiques (analysées en détail à la section suivante) 
et les interventions de change. Une diminution plus im-
portante des taux directeurs augmente de 10 points la 
probabilité d’une annonce de PAA, tandis que le recours 
aux interventions de change l’accroît de 18 points. Les 
résultats (graphique 4.16) semblent montrer que les pays 
émergents et les pays en développement se servent des 
baisses de taux directeurs, des PAA et des interventions 
de change de manière complémentaire. Ils y ont égale-
ment recours pour des raisons différentes : abaisser le 

27L’ouverture financière est mesurée indirectement par l’indice de 
Chinn–Ito pour l’année 2018 (voir Chinn et Ito, 2006, pour une des-
cription de l’indice). La mesure d’adéquation des réserves, qui est cal-
culée par les services du FMI et compare les réserves détenues avec le ni-
veau réputé suffisant, a été actualisée en 2019 (pour une description de 
ces mesures, voir FMI, 2015).

Graphique 4.14. Facteurs déterminants du recours
aux PAA pendant la crise de la COVID-19 : cadres d’action
(Variation de la probabilité, en points de pourcentage)

Sources : Dinçer, Eichengreen et Geraats, 2019 ; FMI, 2020 ; calculs des services 
du FMI.
Note : Le régime de change flexible et le ciblage de l’inflation renvoient 
respectivement aux régimes de flottement (libre) et aux banques centrales ayant 
défini une cible d’inflation. L’indicateur « transparence de la banque centrale » 
rend compte de l’effet d’une hausse d’un écart-type de l’indice de transparence. 
Les coefficients sont significatifs au seuil de 5 %.
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Graphique 4.15. Facteurs déterminants du recours
aux PAA pendant la crise de la COVID-19 : situation budgétaire
(Variation de la probabilité, en points de pourcentage)

Sources : Standard & Poor’s ; calculs des services du FMI.
Note : L’indicateur d’espace budgétaire est calculé par le FMI. Les notations en 
catégorie « investissement » proviennent de Standard & Poor’s. La détérioration du 
solde budgétaire est la variation entre la projection pour le solde budgétaire 2020 
de la Mise à jour de janvier 2020 des Perspectives de l’économie mondiale (PEM) 
et de celle de l’édition d’avril 2020 des PEM, par rapport au PIB de 2019. Les 
barres sont significatives au seuil de 5 % ; la barre de la détérioration du solde 
budgétaire ne l’est pas.
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taux intérieur hors risque, empêcher la déstabilisation du 
marché obligataire national ou encore ramener l’ordre sur 
le marché des changes28.

Baisses des taux directeurs

Il semble ressortir de l’analyse du « canal du risque » 
que les variations de la trajectoire prévue des taux direc-
teurs dans les pays émergents ne sont influencées qu’à 

28L’amplitude de la baisse des taux directeurs et l’indicateur d’in-
tervention sur le marché des changes sont ajoutés en même temps à la 
régression. La variable muette relative aux interventions de change se 
fonde sur une série d’interventions de ce type décidées pendant la crise 
de la COVID-19 et recensées par les services du FMI. Elle est étroite-
ment corrélée avec l’indicateur du flottement (libre) des taux de change, 
qui est ajouté à chaque régression comme variable de contrôle. Cela 
peut paraître surprenant, car l’on s’attendrait à ce que les pays dotés 
d’un régime de change plus flexible interviennent peu sur le marché des 
changes. Toutefois, cette corrélation reflète seulement la construction 
particulière de l’indicateur d’intervention, qui ne concerne que les in-
terventions visant spécifiquement à corriger des désordres sur le marché 
(et ayant donc à ce titre un but comparable à celui des PAA). Par consé-
quent, l’indicateur n’inclut pas toutes les interventions de change faisant 
partie des opérations habituellement destinées à gérer un régime de taux 
dirigé. C’est la raison pour laquelle la régression du graphique 4.16 ne 
contient aucune variable de contrôle pour le régime de change.

la marge par les modifications impromptues de ces taux 
dans les pays avancés. La présente section tente d’expli-
quer les raisons pour lesquelles l’amplitude des réductions 
de taux directeur observées entre mars et août 2020 varie 
d’un pays à l’autre29. Il apparaît que les banques cen-
trales des pays où le régime de change est plus flexible, 
où un cadre de ciblage de l’inflation a été défini, dont la 
banque centrale est plus transparente et où le cadre de 
politique budgétaire est davantage fondé sur des règles 
ont procédé à des baisses plus marquées des taux d’in-
térêt. Contrairement aux PAA, la notation des emprun-
teurs souverains n’est pas corrélée avec l’amplitude des 
baisses de taux.

La spécification économétrique met en lien la varia-
tion des taux de politique monétaire, mesurée par le ratio 
au taux directeur d’avant la crise, avec quatre groupes de 
motivations. Les trois premiers sont ceux que nous ve-
nons d’examiner. Le quatrième groupe cherche à rendre 
compte de la façon dont les baisses de taux directeurs 
étaient subordonnées à la conjoncture économique inté-
rieure, selon le schéma habituel30.

Cadres macroéconomiques. Les caractéristiques des 
cadres macroéconomiques déterminant le recours aux 
PAA sont aussi celles qui expliquent l’amplitude des 
baisses de taux directeur (graphique 4.17). Dans les pays 
où les régimes de change sont flexibles et les banques cen-
trales définissent une cible d’inflation, les réductions de 
taux directeurs ont été supérieures d’environ 20 %. Une 
augmentation d’un écart-type de l’indice de transparence 
des banques centrales se traduit par une baisse du taux 
directeur de 6 % de plus, contre 5 % pour l’ajout d’une 
règle budgétaire supplémentaire.

Situation budgétaire. Ni la notation du risque sou-
verain ni l’indicateur d’espace budgétaire n’offrent un 
degré significatif de confiance statistique pour prédire les 
baisses de taux d’intérêt. L’évolution du solde budgétaire 
n’est pas significative non plus.

Exposition aux retombées financières. Comme les conclu-
sions du chapitre concernant l’exposition aux retombées 
des politiques monétaires, l’indicateur d’ouverture finan-
cière et le ratio d’adéquation des réserves n’expliquent 
pas de manière significative les baisses de taux relevant de 
la politique monétaire conventionnelle. Ce résultat est 
conforme aux conclusions sur les répercussions des sur-
prises de politique monétaire et semble confirmer que les 

29Pour une analyse connexe des facteurs déterminants des baisses de 
taux directeurs, voir Gelos, Rawat et Ye (2020).

30Cette même situation économique intérieure n’a pas été détermi-
nante pour les décisions de lancement de PAA.

Graphique 4.16. Facteurs déterminants du recours
aux PAA pendant la crise de la COVID-19 : autres instruments
(Variation de la probabilité, en points de pourcentage)

Sources : autorités nationales ; calculs des services du FMI sur la base des 
informations fournies par les banques centrales.
Note : FXI est une variable muette utilisée pour les pays qui sont intervenus 
sur le marché des changes pour y ramener l’ordre pendant la crise de la 
COVID-19. La baisse de taux directeurs est basée sur une hausse d’un écart-type 
du taux directeur, mesurée en pourcentage du taux directeur d’avant la pandémie. 
Les coefficients sont significatifs au seuil de 5 %.
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conditions monétaires et financières extérieures n’ont pas 
d’influence majeure sur les taux directeurs intérieurs.

Situation économique intérieure. Les baisses de taux 
d’intérêt ont été proportionnellement plus importantes là 
où l’inflation était moins élevée avant la pandémie et où 
les chocs sur la demande intérieure et extérieure avaient 
des effets plus négatifs (graphique 4.18). Les taux direc-
teurs ont été plus fortement réduits dans les pays qui, 
au 1er septembre 2020, affichaient un nombre de cas de 
COVID-19 supérieur (ce nombre est une valeur appro-
chée de l’ampleur des chocs sur l’offre et la demande in-
térieures, notamment dans le secteur des services). La 
part de l’industrie manufacturière dans le PIB reflète 
l’effet de l’effondrement de la demande extérieure sur le 
PIB et va également de pair avec des mesures d’assouplis-
sement plus conventionnelles.

Conclusion
La perspective d’une reprise à plusieurs vitesses, plus 

rapide dans les pays avancés que dans la majorité des 
autres pays, suscite des inquiétudes quant aux effets du 

retrait non synchronisé des mesures de soutien liées à la 
politique monétaire, qui durcit les conditions de finan-
cement pour les pays émergents et pays en développe-
ment. Ces inquiétudes ont été accentuées par les plans de 
relance aux États-Unis, qui pourraient entraîner une ré-
duction des achats d’actifs de la Réserve fédérale et une 
hausse des taux d’intérêt américains plus tôt que prévu.

Il ressort de ce chapitre que les variations des taux 
d’intérêt aux États-Unis tendent à avoir des conséquences 
importantes pour les conditions de financement dans les 
pays émergents et les pays en développement. Ces consé-
quences dépendent néanmoins des circonstances dans 
lesquelles les taux varient et de l’évolution des primes de 
risque à l’échelle mondiale :
	• Un signal inattendu annonçant un relèvement des 

taux directeurs aux États-Unis sans lien avec l’évolu-
tion de la situation économique américaine conduit 
sans aucune ambiguïté à un resserrement des condi-
tions de financement dans les pays émergents. Le dé-
clencheur pourrait être une révision par les marchés de 
leurs anticipations concernant la vitesse et l’ampleur de 
la réaction de la Réserve fédérale aux évolutions de la 
conjoncture économique. Cela aurait potentiellement 
pour effet de modifier l’appétit pour le risque au ni-
veau mondial, d’inverser les mouvements de capitaux 
affluant vers les pays émergents, d’inciter les banques 
internationales à se désendetter et de déprécier les 
monnaies de pays émergents, révélant ainsi les vulnéra-
bilités de ces pays en matière de change.

	• Par contraste, les nouvelles positives de l’activité éco-
nomique aux États-Unis tendent à avoir un effet rela-
tivement favorable sur les conditions de financement 
dans les pays émergents. Le VIX et les primes de risque 
des obligations de pays émergents reculent, tandis 
que les capitaux tendent à affluer vers ces marchés. 
Les bonnes nouvelles concernant les essais de vaccins 
contre la COVID-19 ont produit des effets prononcés 
comparables. Ces phénomènes sont attribuables d’une 
part à un canal du risque positif, par lequel les évolu-
tions favorables de la conjoncture économique dans les 
pays avancés réduisent l’aversion des investisseurs in-
ternationaux pour le risque, et d’autre part à un canal 
commercial, c’est-à-dire au fait qu’une amélioration de 
la situation économique aux États-Unis implique de 
meilleures perspectives de croissance économique pour 
les pays émergents aussi.

	• Les hausses inattendues de l’inflation aux États-Unis 
font également augmenter les taux américains anti-
cipés, mais ne semblent pas avoir d’incidence systé-
matique sur les conditions de financement dans les 

Graphique 4.17. Facteurs déterminants des baisses de taux
directeurs pendant la crise de la COVID-19 : cadres d’action
(Variations, en points de pourcentage)

Sources : Dinçer, Eichengreen et Geraats, 2019 ; FMI, 2020 ; calculs des services 
du FMI.
Note : Le régime de change flexible et le ciblage de l’inflation renvoient 
respectivement aux régimes de flottement (libre) et aux banques centrales ayant 
défini une cible d’inflation. L’indicateur « transparence de la banque centrale » 
rend compte de l’effet d’une hausse d’un écart-type de l’indice de transparence. 
Les coefficients sont significatifs au seuil de 5 %.
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pays émergents. Bien que l’origine de l’inflation puisse 
compter, en moyenne, les répercussions dans les pays 
émergents paraissent limitées.

L’analyse laisse penser qu’une normalisation progres-
sive et dûment annoncée des taux d’intérêt aux États-
Unis qui serait motivée par un redressement de l’éco-
nomie américaine serait sans doute gérable par la plupart 
des pays émergents, quoique problématique pour certains 
d’entre eux. Bon nombre de pays émergents (en particu-
lier ceux qui exportent beaucoup vers les pays avancés) 
pourraient en réalité enregistrer un épisode d’afflux mas-
sifs de capitaux quand les conditions économiques s’amé-
lioreront dans les pays avancés et que la politique moné-
taire accommodante sera peu à peu abandonnée et si les 
investisseurs mondiaux conservent de l’appétit pour le 
risque. Un redémarrage plus puissant que prévu de l’in-
flation dans les pays avancés pourrait un peu modérer 
l’appétit pour le risque financier, mais aurait sans doute 
des répercussions limitées si les anticipations inflation-
nistes restent bien ancrées. C’est particulièrement vrai, 
étant donné que la Réserve fédérale a clairement fait 

savoir qu’elle ciblait un dépassement temporaire de son 
objectif d’inflation à moyen terme et ne relèverait pas les 
taux d’intérêt avant que l’inflation n’ait atteint 2 % et ne 
soit en passe de se maintenir légèrement au-dessus de ce 
niveau pendant un certain temps. Toutefois, certains pays 
émergents présentant des vulnérabilités sur les plans bud-
gétaire et extérieur et ayant peu de liens commerciaux 
avec les pays avancés peuvent considérer que l’inconvé-
nient d’un resserrement des conditions de financement 
mondiales l’emporte sur les avantages d’une demande 
extérieure plus soutenue. De surcroît, les crises sanitaire 
et économique actuelles sont si éloignées de tout ce que 
nous avons observé ces dernières années que les expé-
riences passées ne sauraient correctement nous guider 
vers l’avenir. Aujourd’hui, les niveaux de dette élevés 
pourraient accentuer d’éventuelles répercussions finan-
cières et les efforts d’endiguement du virus pourraient li-
miter les avantages des liens commerciaux.

Rien ne garantit que la reprise économique et la nor-
malisation des taux d’intérêt dans les pays avancés se dé-
rouleront sans accroc, et la communication des banques 
centrales sera un facteur essentiel une fois la reprise en-
gagée. Le chapitre semble montrer qu’une révision à la 
hausse rapide des taux directeurs attendus aux États-Unis 
(dans le cas où, par exemple, les marchés réviseraient su-
bitement à la baisse leurs anticipations concernant le ni-
veau d’inflation que la Réserve fédérale tolérerait avant 
de durcir la politique monétaire au titre de son cadre de 
ciblage flexible de l’inflation moyenne) pourrait provo-
quer un gonflement des primes de risque et des sorties de 
capitaux importantes pour les pays émergents et les pays 
en développement. Il sera donc important que la Réserve 
fédérale continue de mettre l’accent sur sa stratégie et la 
façon dont elle conduira sa nouvelle politique monétaire 
pour ancrer les anticipations relatives à sa réaction. En 
règle générale, il faudra que les banques centrales des pays 
avancés envoient un signal précoce si elles jugent que 
la situation économique prend une tournure justifiant 
qu’elles réduisent leurs achats d’actifs et finissent par re-
lever les taux directeurs31.

Bien que le risque financier puisse susciter encore un 
certain temps un vif appétit au niveau mondial, les di-
rigeants des pays émergents doivent garder à l’esprit 
que les banques centrales des pays avancés finiront par 
donner un tour moins expansionniste à leur politique 
monétaire. Même avec des banques centrales extrême-
ment transparentes et annonçant longtemps avant la 

31Voir Sahay et al. (2014) pour un bilan des enseignements à tirer de 
l’épisode du taper tantrum.

Graphique 4.18. Facteurs déterminants des baisses de taux
directeurs pendant la crise de la COVID-19 : situation intérieure
(Variations, en points de pourcentage)

Sources : Banque mondiale, Indicateurs de développement dans le monde ; FMI, 
Perspectives de l’économie mondiale ; Université Johns Hopkins.
Note : La contribution de l’industrie manufacturière au PIB et le nombre cumulé de 
cas de COVID-19 pour 1 000 habitants rendent compte des effets d’une hausse 
d’un écart-type de l’indicateur concerné. Les coefficients sont significatifs au seuil 
de 10 % ou moins. IPC = indice des prix à la consommation.
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modification de leurs orientations monétaires, les mar-
chés peuvent toujours se méprendre sur leurs intentions 
et les conditions de financement évoluer pour des rai-
sons échappant au contrôle des autorités. Qui plus est, 
avec le raffermissement de la reprise, l’appétit pour le 
risque et les primes d’échéance pourraient augmenter, 
comme pendant la deuxième quinzaine de février, dans 
le sillage de la relance budgétaire attendue aux États-
Unis. Combinée à une normalisation plus rapide que 
prévu de la politique monétaire américaine, la décom-
pression des primes d’échéance a accentué la pente de 
la courbe de rendement aux États-Unis, entraînant du 
même coup une hausse des rendements obligataires dans 
les pays émergents, qui a freiné les flux de capitaux. Cet 
épisode préfigure les secousses que pourraient subir les 
pays émergents à mesure que l’économie mondiale se re-
dressera et que les mesures de soutien exceptionnelles se-
ront supprimées.

Comment les pays émergents peuvent-ils s’isoler des 
répercussions financières extérieures ? Les corrélations at-
testées dans ce chapitre laissent penser que la politique 
monétaire des pays émergents pourrait sans doute de-
venir contracyclique dans les scénarios les plus pessi-
mistes. Néanmoins, l’intensité de l’assouplissement pour-
rait être limitée et hétérogène. Par exemple, une dette 

publique plus importante pourrait dissuader certains pays 
de recourir aux PAA aussi souvent que pendant les pre-
mières phases de la pandémie. En outre, si les problèmes 
de dette publique et autres aspects budgétaires commen-
çaient à peser sur la perception de l’indépendance de la 
politique monétaire et sur ses cadres articulés autour de 
règles, la capacité des banques centrales à abaisser forte-
ment les taux directeurs dans le cadre de leur politique 
monétaire conventionnelle sans augmenter les anticipa-
tions inflationnistes à long terme pourrait aussi être re-
mise en question. Il est donc essentiel que les pays émer-
gents et les pays en développement conservent des cadres 
budgétaires et monétaires crédibles pour soutenir l’ac-
tivité intérieure en cas de chocs négatifs imprévus. Ils 
peuvent également limiter l’accumulation de facteurs 
de vulnérabilité en prenant des mesures pour allonger 
les échéances de leur dette et éviter les concentrations 
des obligations au titre du service de la dette, gérer l’en-
dettement par des mesures macroprudentielles et une 
surveillance financière stricte, réduire les asymétries de 
monnaies et garantir un niveau suffisant de réserves inter-
nationales (voir le chapitre 3 de l’édition d’avril 2020 des 
PEM). Une architecture financière internationale solide, 
comprenant des mécanismes efficaces d’appui à la liqui-
dité, aurait aussi un rôle capital à jouer.
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La plupart des pays ont lancé des programmes 
d’achat d’actifs (PAA) quand les taux directeurs à 
court terme étaient encore positifs

Ces opérations reflétaient notamment l’objectif dé-
claré de lisser la volatilité et d’injecter des liquidités sur le 
marché intérieur. Dans seulement 9 % des cas, les auto-
rités ont indiqué que leurs PAA étaient l’instrument d’une 
stimulation monétaire. Dans 62 %, la principale préoccu-
pation était de pallier un dysfonctionnement du marché 
et de redonner confiance. Contribuer à couvrir les besoins 
budgétaires a été invoqué comme objectif principal dans 
10 % des cas ; pour le reste, les pays ont mentionné la né-
cessité d’alléger les coûts de la pandémie supportés par la 
population. Le taux de change n’a été cité qu’une seule 
fois comme étant l’un des objectifs visés. Les achats d’obli-
gations d’État à long terme (ou de titres du secteur privé) 
ont parfois été combinés avec des baisses de taux directeurs 
(dans 11 cas sur 27). La taille des PAA tant annoncés que 
mis en œuvre était comparable à celle des programmes 
lancés dans les petits pays avancés1. 

Globalement, ces mesures de politique monétaire non 
conventionnelles ont réduit le rendement des obligations 
locales, mais n’ont eu aucun effet notable sur les taux de 
change ou les coûts des emprunts extérieurs

Une étude d’événement sur plusieurs jours utilisant un 
échantillon de pays émergents et de pays en développe-
ment (15 seulement, faute de données suffisantes) conclut 
à des effets hétérogènes. En moyenne, l’effet estimé sur les 
rendements d’obligations nationales est négatif et statisti-
quement significatif (graphique 4.1.1), légèrement supé-
rieur à celui de la transmission de la politique monétaire 
conventionnelle et plus marqué dans les pays émergents 
et pays en développement que dans les pays avancés. Les 
résultats confirment globalement les études publiées sur 
le sujet (Arslan, Drehmann et Hofmann, 2020 ; Hartley 
et Rebucci, 2020 ; Sever et al., 2020)2. Les effets estimés 
sur le taux de change ne sont en revanche guère probants. 
S’agissant des effets secondaires, les annonces ont presque 
toujours un effet non significatif sur les obligations de 
référence des pays émergents. Les régressions de panel 

Les auteurs de cet encadré sont Chiara Fratto, Brendan 
Harnoys Vannier, Borislava Mircheva, David de Padua et 
Hélène Poirson.

1Cet encadré s’inspire de l’analyse de Fratto et al. (2021) et s’ap-
puie sur un ensemble de données relatives aux annonces et à la mise 
en œuvre de PAA entre mars et août 2020.

2Les résultats présentés excluent les annonces coïncidant avec des 
réductions de taux directeurs pour éviter de refléter les retombées de 
la politique monétaire conventionnelle.

tenant compte des politiques et des facteurs mondiaux 
confirment les résultats.

Les différences de mise en œuvre et les spécificités 
nationales peuvent expliquer une partie de 
l’hétérogénéité de l’efficacité des PAA

Certains facteurs spécifiques à chaque pays (crédibi-
lité de la banque centrale, marge de manœuvre monétaire 
plus importante, faible part des obligations publiques dé-
tenue par des non-résidents) et certaines modalités de mise 
en œuvre (programmes basés sur la quantité, taille an-
noncée plus modeste, annonces uniques ou multiples) ont 
semble-t-il accentué l’effet des PAA sur les rendements. 
Aucune différence statistiquement significative n’a été 
constatée entre les achats d’actifs sur le marché primaire 
et ceux effectués sur le marché secondaire, ni entre les an-
nonces uniques et les annonces coordonnées avec d’autres 
autorités nationales. Globalement, il semble que les pays 
émergents et les pays en développement puissent utile-
ment se servir des PAA pour apaiser les tensions sur leur 
marché intérieur, mais que ces opérations ne soient pas né-
cessairement efficaces à plus grande échelle, pour les ten-
sions provenant des marchés extérieurs.

Écart interquartile Médiane

Graphique 4.1.1. Annonces de programmes 
d’achat d’actifs : effet sur les rendements 
obligataires
(Variation en points de pourcentage)

Source : Fratto et al. (2021).
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Encadré 4.1.  Programmes d’achat d’actifs des pays émergents : motivations et efficacité
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L  ’appendice statistique présente des données 
rétrospectives et des projections. Il comprend 
sept sections : hypothèses ; modifications 
récentes ; données et conventions ; notes sur 

les pays ; classification des pays ; principaux documents 
relatifs aux données ; tableaux statistiques.

La première section résume les hypothèses sur lesquelles 
reposent les estimations et projections pour 2021–22. La 
deuxième rappelle brièvement les modifications apportées 
à la base de données et aux tableaux de l’appendice statis-
tique depuis l’édition d’octobre 2020 des PEM. La troi-
sième donne une description générale des données et des 
conventions utilisées pour calculer les chiffres composites 
pour chaque groupe de pays. La quatrième présente des in-
formations importantes pour chaque pays. La cinquième 
résume la classification des pays par groupes-types. La si-
xième donne des informations sur les méthodes d’établis-
sement et les normes de déclaration des indicateurs de 
comptabilité nationale et de finances publiques des pays 
membres qui sont inclus dans le rapport.

La dernière et principale section regroupe les tableaux 
statistiques. (L’appendice statistique A est inclus dans 
la version papier ; l’appendice statistique B est dispo-
nible en ligne, en anglais, à l’adresse www.imf.org/en/
Publications/WEO). 

Les données de ces tableaux sont établies sur la base des 
informations disponibles au 22 mars 2021. Par souci de 
commodité uniquement, les chiffres portant sur 2021–22 
sont présentés avec le même degré de précision que les 
chiffres rétrospectifs, mais, en tant que projections, ils 
n’ont pas nécessairement le même degré d’exactitude.

Hypothèses
Les taux de change effectifs réels des pays avancés de-

meureront constants à leur niveau moyen mesuré durant 
la période allant du 18 janvier au 15 février 2021. Pour 
2021 et 2022, ces hypothèses se traduisent par les taux 
moyens de conversion suivants : 1,445 et 1,458 pour 
le taux dollar/DTS, 1,218 et 1,235 pour le taux dollar/
euro1, et 104,1 et 102,1 pour le taux yen/dollar.

1En ce qui concerne l’euro, le Conseil de l’Union européenne a décidé le 
31 décembre 1998 qu’à compter du 1er janvier 1999, les taux de conver-
sion des monnaies des États membres qui ont adopté l’euro sont irrévoca-
blement fixés comme décrit dans l’encadré 5.4 de l’édition d’octobre 1998 

Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 
58,52 dollars en 2021 et de 54,83 dollars en 2022.

Les politiques nationales menées à l’heure actuelle ne 
changeront pas. Les hypothèses plus spécifiques sur les-
quelles sont fondées les projections relatives à un échan-
tillon de pays sont décrites dans l’encadré A1.

S’agissant des taux d’intérêt, le taux interbancaire of-
fert à Londres (LIBOR) à six mois en dollars s’établira 
en moyenne à 0,3 % en 2021 et à 0,4 % en 2022, le 
LIBOR sur les dépôts à trois mois en euros à –0,5 % en 
2021 et 2022, et le LIBOR sur les dépôts à six mois en 
yen à –0,1 % en 2021 et à 0,0 % en 2022.

Modifications récentes
•	 Le groupe des pays émergents et pays à revenu inter-

médiaire a été ajouté aux principaux tableaux du cha-
pitre 1 et de l’appendice statistique et comprend les 
pays émergents et les pays en développement qui ne 
sont pas classés parmi les pays en développement à 
faible revenu (PDFR).

•	 À partir de l’édition d’avril 2021 des PEM, les don-
nées et les prévisions relatives au PIB réel pour la 
Nouvelle-Zélande sont présentées en fonction de la 
production et non des dépenses.

Données et conventions
La base des données des PEM repose sur des données 

et projections portant sur 195 pays. Les données sont éta-
blies conjointement par le département des études et les 
départements géographiques du FMI, ces derniers prépa-
rant régulièrement des projections par pays actualisées à 
partir d’un ensemble cohérent d’hypothèses mondiales.

Les services nationaux des statistiques sont la source es-
sentielle des données rétrospectives et des définitions, mais 
les institutions internationales participent également aux 
travaux statistiques afin d’harmoniser les méthodes d’éta-
blissement des statistiques nationales, notamment les cadres 
d’analyse, concepts, définitions, classifications et méthodes 
d’évaluation. La base de données des PEM incorpore des 

des PEM. Pour plus de précisions sur l’établissement des taux de conver-
sion de l’euro, veuillez vous reporter également à l’encadré 5.4 de l’édition 
d’octobre 1998 des PEM. Le tableau le plus récent des taux de conversion 
fixes figure dans l’annexe statistique de l’édition d’octobre 2020 des PEM.

APPENDICE STATISTIQUE
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renseignements communiqués aussi bien par les organismes 
nationaux que par les institutions internationales.

Pour la plupart des pays, les données macroécono-
miques présentées dans les PEM sont dans l’ensemble 
conformes à la version 2008 du Système de comptabilité 
nationale (SCN 2008). Les normes des statistiques secto-
rielles du FMI (la sixième édition du Manuel de la balance 
des paiements et de la position extérieure globale (MBP6), 
le Manuel et guide d’établissement des statistiques moné-
taires et financières et le Manuel de statistiques de finances 
publiques 2014 (MSFP 2014) ont toutes été alignées sur 
le SCN 2008. Elles reflètent l’intérêt particulier porté par 
l’institution aux positions extérieures des pays, à la stabilité 
de leur secteur financier et à la position budgétaire de leur 
secteur public. L’adaptation des statistiques nationales aux 
nouvelles normes commence véritablement avec la publi-
cation des manuels. Il faut toutefois noter que l’ensemble 
des statistiques ne peut être pleinement conforme à ces dé-
finitions que si les statisticiens nationaux communiquent 
des données révisées. En conséquence, les estimations des 
PEM ne sont adaptées qu’en partie aux définitions des ma-
nuels. Dans de nombreux pays, toutefois, la conversion 
aux normes actualisées n’aura qu’une faible incidence sur 
les principaux soldes et agrégats. Beaucoup d’autres pays 
ont adopté une partie des normes les plus récentes et pour-
suivront leur mise en application au fil des années2.

Les données relatives à la dette budgétaire brute et nette 
présentées dans les PEM sont tirées de sources de données 
officielles et d’estimations des services du FMI. Il a été es-
sayé d’établir les données de la dette brute et de la dette 
nette à partir des définitions du MSFP, mais en raison 
d’une insuffisance de données ou de la situation particulière 
de certains pays, ces données peuvent parfois ne pas cor-
respondre aux définitions officielles. Malgré tous les efforts 
déployés pour garantir la pertinence et la comparabilité in-
ternationale des données des PEM, les données ne sont pas 
universellement comparables du fait des différences concer-
nant la portée des secteurs et des instruments. Au fur et à 
mesure que de nouvelles informations deviennent dispo-
nibles, les modifications apportées aux sources de données 
ou au champ d’application des instruments peuvent donner 
lieu à des révisions de données parfois sensibles. Pour plus 
de précisions sur les différences concernant la portée des 
secteurs ou des instruments, veuillez consulter en ligne les 
métadonnées de la base de données des PEM.

2Beaucoup de pays mettent en œuvre le SCN 2008 ou le Système 
européen des comptes nationaux 2010. Un petit nombre de pays uti-
lise des versions du SCN antérieures à celle de 1993. On s’attend à 
une tendance similaire pour ce qui est de l’adoption du MBP6 et du 
MSFP 2014. Veuillez vous référer au tableau G, qui indique les normes 
statistiques observées par chaque pays.

Les chiffres composites pour les groupes de pays qui 
figurent dans les PEM correspondent soit à la somme, 
soit à la moyenne pondérée des chiffres des différents 
pays. Sauf indication contraire, les moyennes des taux de 
croissance sur plusieurs années sont les taux de variation 
annuelle composés3. Les moyennes sont des moyennes 
arithmétiques pondérées dans le groupe des pays émer-
gents et pays en développement, sauf en ce qui concerne 
l’inflation et la croissance monétaire, pour lesquelles il 
s’agit d’une moyenne géométrique. Les conventions sui-
vantes s’appliquent :

Les chiffres composites relatifs aux taux de change, aux 
taux d’intérêt et à l’expansion des agrégats monétaires 
sont pondérés par le PIB converti en dollars sur la base 
des cours de change du marché (moyenne des trois an-
nées précédentes) 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 selon les 
parités de pouvoir d’achat en pourcentage du PIB mon-
dial ou de celui du groupe considéré4. Les taux annuels 
d’inflation sont de simples variations en pourcentage par 
rapport aux années précédentes, sauf dans le cas des pays 
émergents et des pays en développement, pour lesquels 
les taux reposent sur des différences logarithmiques.

Les chiffres composites pour le PIB réel par habi-
tant calculé selon les parités de pouvoir d’achat sont des 
sommes des données de chaque pays après conversion en 
dollar international pour les années indiquées.

Sauf indication contraire, les chiffres composites pour 
tous les secteurs dans la zone euro sont corrigés de manière 
à tenir compte des divergences dans la déclaration des tran-
sactions qui s’effectuent à l’intérieur de la zone. Pour les 
données annuelles sur le PIB, des données non ajustées sont 
utilisées pour la zone euro et la majorité des pays, à l’excep-
tion de Chypre, de l’Espagne, de l’Irlande et du Portugal, 
qui déclarent des données corrigées des effets de calendrier. 

3Les moyennes du PIB réel, de l’inflation, du PIB par habitant et des 
cours des produits de base sont calculées sur la base des taux de varia-
tion annuelle composés, sauf pour le taux de chômage, qui repose sur 
une moyenne arithmétique simple.

4Voir l’encadré 1.1 de l’édition d’octobre 2020 des PEM pour une 
récapitulation des coefficients de pondération en parités de pouvoir 
d’achat révisés, ainsi que la « Révision des pondérations de parité de 
pouvoir d’achat » dans la Mise à jour des PEM de juillet 2014, l’appen-
dice 1.1 de l’édition d’avril 2008 des PEM, l’encadré A2 de l’édition 
d’avril 2004 des PEM, l’encadré A1 de l’édition de mai 2000 des PEM 
et l’annexe IV de l’édition de mai 1993 des PEM ; voir aussi Anne-
Marie Gulde et Marianne Schulze-Ghattas, « Purchasing Power Parity 
Based Weights for the World Economic Outlook », dans Staff Studies for 
the World Economic Outlook (Washington, Fonds monétaire interna-
tional, décembre 1993), pages 106–23.
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Pour les données antérieures à 1999, les agrégations des 
données se rapportent aux taux de change de l’écu de 1995.

Les chiffres composites pour les données budgétaires 
sont les sommes des données nationales après conversion 
en dollars aux taux de change moyens du marché pour 
les années indiquées.

Les taux composites du chômage et de l’emploi sont 
pondérés par la population active des pays, exprimée en 
pourcentage de la population active du groupe considéré.

Pour ce qui est des statistiques du secteur extérieur, les 
chiffres composites représentent la somme des données 
pour chaque pays, après conversion en dollars aux cours 
de change moyens des années indiquées pour la balance 
des paiements et aux cours en fin d’année pour la dette li-
bellée dans des monnaies autres que le dollar américain.

En ce qui concerne toutefois les volumes et les prix du 
commerce extérieur, les chiffres composites représentent 
la moyenne arithmétique des pourcentages de variation 
enregistrés par les différents pays, pondérée par la valeur 
en dollars de leurs exportations ou importations respec-
tives exprimées en pourcentage des exportations ou des 
importations au niveau mondial ou pour le groupe consi-
déré (enregistrées l’année précédente).

Sauf indication contraire, les chiffres composites sont 
calculés pour les groupes de pays s’ils représentent au 
moins 90 % des pondérations du groupe.

Les données se rapportent aux années civiles, sauf pour 
un petit nombre de pays qui utilisent les exercices bud-
gétaires. Le tableau F indique les pays dont la période de 
déclaration est différente pour les données relatives aux 
comptes nationaux et aux finances publiques.

Pour certains pays, les chiffres de 2020 et des années 
antérieures reposent sur des estimations, et non sur des 
données effectives. Le tableau G donne pour chaque pays 
les dernières données effectives pour les indicateurs des 
comptes nationaux, des prix, des finances publiques et de 
la balance des paiements.

Notes sur les pays
Pour l’Allemagne, les projections ont été établies sans 

tenir compte ni de la prolongation des mesures de confi-
nement prises face à une troisième vague d’infections, ni 
de la loi de finances supplémentaire de 2021, ni du projet 
de budget fédéral de 2022.

Pour l’Argentine, les variables concernant les finances 
publiques et l’inflation ne sont pas publiées pour 2021–
26, car elles sont dans une large mesure liées à des négo-
ciations en cours au sujet d’un programme. L’indice des 
prix à la consommation (IPC) officiel pour tout le pays 

est établi à partir de décembre 2016. Pour les périodes 
précédentes, les données relatives à l’IPC pour l’Argen-
tine correspondent à celles de l’IPC pour le Grand Buenos 
Aires (avant décembre 2013), à l’IPC national (IPCNu, 
de décembre 2013 à octobre 2015), à l’IPC de la ville 
de Buenos Aires (de novembre 2015 à avril 2016) et à 
l’IPC du Grand Buenos Aires (de mai à décembre 2016). 
Comme ces séries n’ont pas la même couverture géogra-
phique et n’emploient ni les mêmes pondérations, ni les 
mêmes méthodes d’échantillonnage, ni la même méthodo-
logie, l’inflation moyenne pour 2014–16 et l’inflation en 
fin de période pour 2015–16 n’apparaissent pas dans l’édi-
tion d’avril 2021 des PEM. En outre, l’Argentine a mis 
fin à la publication des données sur le marché du travail 
en décembre 2015 et de nouvelles séries ont été publiées à 
compter du deuxième trimestre de 2016.

Les données et les prévisions pour le Bangladesh sont 
présentées sur la base de l’exercice budgétaire à partir de 
l’édition d’octobre 2020 des PEM. Toutefois, les agrégats 
du PIB réel et du PIB en parités de pouvoir d’achat qui 
tiennent compte du Bangladesh sont basés sur des esti-
mations de l’année civile.

Les données budgétaires pour l’Équateur indiquent les 
emprunts/prêts nets du secteur public non financier. Les 
autorités équatoriennes, avec l’appui technique du FMI, 
révisent les données budgétaires rétrospectives pour les 
emprunts/prêts nets du secteur public non financier au 
cours de la période 2012–17, afin de corriger les erreurs 
statistiques récemment constatées en ce qui concerne 
l’établissement des données au niveau infranational et la 
cohérence entre les données au-dessus de la ligne et les 
données de financement par sous-secteurs.

Les taux de croissance du PIB réel de l’Inde sont tirés 
des comptes nationaux, avec comme année de référence 
2004/05 pour la période 1998–2011 et 2011/12 pour les 
années ultérieures.

Pour le Liban, les projections pour 2021–26 sont omises 
en raison d’un degré d’incertitude inhabituellement élevé.

Du fait de la guerre civile et de l’insuffisance des capa-
cités, la fiabilité des données relatives à la Libye, en par-
ticulier pour les comptes nationaux et les projections à 
moyen terme, est faible.

Le périmètre des séries de finances publiques pour la 
République dominicaine est le suivant : la dette publique, 
le service de la dette ainsi que les soldes corrigés des varia-
tions cycliques et soldes structurels se rapportent au sec-
teur public consolidé (à savoir l’administration centrale, 
le reste du secteur public non financier et la banques cen-
trale) ; les autres séries de finances publiques portent sur 
l’administration centrale.
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Les données pour la Syrie sont exclues à compter de 
2011 en raison de la situation politique incertaine.

Pour le Turkménistan, les estimations et les projections 
du solde budgétaire ont été établies sans tenir compte des 
recettes provenant de l’émission d’obligations intérieures, 
conformément au MSFP 2014. Dans les estimations of-
ficielles des autorités, qui sont établies à partir de mé-
thodes statistiques nationales, les émissions d’obligations 
sont comprises dans les recettes publiques.

Pour la Turquie, les projections ont été établies sous 
leur forme définitive au début du mois de mars 2021.

Les données révisées des comptes nationaux de 
l’Ukraine sont disponibles à partir de 2000, mais n’in-
cluent pas la Crimée et Sébastopol à partir de 2010.

En décembre 2020, les autorités de l’Uruguay ont 
commencé à communiquer les données de leurs comptes 
nationaux selon le SCN 2008, avec 2016 comme année 
de base. Les nouvelles séries ont commencé en 2016. Les 
données antérieures à 2016 témoignent du souci des ser-
vices du FMI de préserver les données précédemment 
communiquées et d’éviter toute rupture structurelle.

À compter d’octobre 2018, le système public de retraite 
de l’Uruguay reçoit des transferts dans le contexte d’une 
nouvelle loi qui indemnise les personnes touchées par la 
création du système mixte de retraite. Ces fonds sont enre-
gistrés comme recettes, conformément à la méthodologie 
du FMI. Ces transferts influent donc sur les données et 
les projections pour 2018–21. Ils représentaient 1,2 % du 
PIB en 2018 et 1,1 % du PIB en 2019, et devraient repré-
senter 0,6 % en 2020, 0,2 % en 2021 et 0 % ultérieure-
ment (pour de plus amples informations, veuillez consulter 
le rapport du FMI n° 19/645). Cette note à propos du sys-
tème public de retraite ne s’applique qu’aux séries relatives 
aux recettes et à la capacité/au besoin de financement.

Le périmètre des données budgétaires pour l’Uruguay 
est passé du secteur public consolidé au secteur public non 
financier à partir de l’édition d’octobre 2019 des PEM. 
En Uruguay, le secteur public non financier comprend 
l’administration centrale, les administrations locales, les 
caisses de sécurité sociale, les entreprises publiques non fi-
nancières, et la Banco de Seguros del Estado. Les données 
rétrospectives ont également été révisées en conséquence. 
Dans ce périmètre budgétaire réduit, qui exclut la banque 
centrale, les actifs et passifs détenus par le secteur public 
non financier avec la banque centrale comme contrepartie 
ne sont pas enregistrés dans les chiffres de l’endettement. 
Dans ce contexte, les obligations de capitalisation émises 

5Uruguay : rapport des services du FMI pour les consultations de 2018 
au titre de l’article IV, rapport no 19/64 (Washington : Fonds monétaire 
international, février 2019).

auparavant par l’État en faveur de la banque centrale font 
désormais partie de la dette du secteur public non finan-
cier. Les estimations de la dette brute et nette pour la pé-
riode 2008–11 sont préliminaires.

L’établissement des perspectives économiques du 
Venezuela, y compris l’évaluation de l’évolution écono-
mique passée et actuelle comme base des projections, est 
compliqué par : l’absence d’entretiens avec les autorités 
(la dernière consultation au titre de l’article IV a eu lieu 
en 2004), une compréhension incomplète des données 
communiquées et des difficultés dans l’interprétation de 
certains indicateurs économiques étant donné l’évolution 
économique. Les comptes budgétaires incluent l’admi-
nistration centrale, la sécurité sociale, l’organisme de ga-
rantie des dépôts (FOGADE) et une série d’entreprises 
publiques, dont Petróleos de Venezuela S.A. ; les données 
pour 2018–19 sont des estimations des services du FMI. 
Compte tenu des effets de l’hyperinflation et du manque 
de données communiquées, les indicateurs macroécono-
miques projetés par les services du FMI doivent être in-
terprétés avec prudence. Par exemple, le PIB nominal est 
projeté en supposant que le déflateur du PIB augmente 
en phase avec la projection de l’inflation moyenne es-
timée par les services du FMI. Le ratio dette publique ex-
térieure/PIB est estimé à l’aide de l’estimation du taux 
de change moyen annuel établie par les services du FMI. 
Ces projections sont entourées d’une grande incertitude. 
Les prix à la consommation du Venezuela sont exclus de 
toutes les données de groupe des PEM.

En 2019, les autorités du Zimbabwe ont adopté le 
dollar à règlement brut en temps réel, rebaptisé par la 
suite dollar du Zimbabwe, et sont en train de redéfinir 
les statistiques de leurs comptes nationaux. Les données 
actuelles sont sujettes à révision. Le dollar du Zimbabwe 
avait auparavant cessé de circuler en 2009 et, entre 2009 
et 2019, le Zimbabwe a fonctionné sous un régime mul-
tidevise dont l’unité de compte était le dollar américain.

Classification des pays
Résumé

Les pays sont répartis en deux groupes principaux : pays 
avancés, et pays émergents et pays en développement6. 
Loin d’être fixée en fonction de critères immuables, éco-
nomiques ou autres, cette classification évolue au fil des 
années. Elle a pour but de faciliter l’analyse en permettant 

6Dans la présente étude, les termes « pays » et « économie » ne se 
rapportent pas nécessairement à une entité territoriale constituant un 
État au sens où l’entendent le droit et les usages internationaux. Ils s’ap-
pliquent aussi à certaines entités territoriales qui ne sont pas des États, 
mais qui établissent indépendamment des statistiques distinctes.
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d’organiser les données de manière aussi significative que 
possible. Le tableau A donne une vue d’ensemble de la 
classification des pays, avec le nombre de pays appartenant 
à chaque groupe présenté par région ainsi que des indica-
teurs de la taille de leur économie (PIB calculé sur la base 
des parités de pouvoir d’achat, total des exportations de 
biens et de services, et population).

Un certain nombre de pays ne figurent pas actuelle-
ment dans cette classification et ne sont donc pas inclus 
dans l’analyse. Cuba et la République populaire démo-
cratique de Corée ne sont pas membres du FMI, qui, en 
conséquence, n’assure aucun suivi de leur économie.

Caractéristiques générales et composition des 
différents groupes de pays dans la classification 
des Perspectives de l’économie mondiale
Pays avancés

Le tableau B donne la composition du groupe des 
pays avancés (39 pays). Les sept pays de ce groupe dont 
les PIB calculés sur la base des taux de change du marché 
sont les plus élevés (Allemagne, Canada, États-Unis, 
France, Italie, Japon et Royaume-Uni) forment le sous-
groupe dit des principaux pays avancés, souvent appelé 
le Groupe des Sept. Les pays membres de la zone euro 
constituent un autre sous-groupe. Les chiffres composites 
figurant dans les tableaux sous la rubrique « zone euro » 
se rapportent aux pays qui en font actuellement partie, et 
cela vaut pour toutes les années, bien que le nombre des 
pays membres ait augmenté au fil du temps.

Le tableau C donne la liste des pays membres de 
l’Union européenne, qui ne sont pas tous classés parmi 
les pays avancés dans les PEM.

Pays émergents et pays en développement

Le groupe des pays émergents et des pays en déve-
loppement (156 pays) rassemble tous les pays qui ne sont 
pas des pays avancés.

Les pays émergents et les pays en développement sont 
regroupés par région : Afrique subsaharienne ; Amérique 
latine et Caraïbes ; Moyen-Orient et Asie centrale (qui 
comprend les sous-groupes régionaux « Caucase et 
Asie centrale » et « Moyen-Orient, Afrique du Nord, 
Afghanistan et Pakistan » ; pays émergents et pays en 
développement d’Asie ; pays émergents et pays en déve-
loppement d’Europe (on parle parfois d’Europe centrale 
et orientale).

Les pays émergents et les pays en développement sont 
aussi subdivisés en fonction de critères analytiques, qui 

tiennent à la source de leurs recettes d’exportation et à 
la distinction entre pays créanciers nets et pays débiteurs 
nets. Les tableaux D et E donnent le détail de la com-
position des pays émergents et pays en développement, 
classés par région et en fonction de critères analytiques.

La classification des pays selon le critère analytique, 
par source de recettes d’exportation, distingue deux caté-
gories : les combustibles (Classification type pour le com-
merce international — CTCI, section 3) et les autres pro-
duits, dont les produits de base autres que les combustibles 
(CTCI, sections 0, 1, 2, 4 et 68). Les pays sont classés 
dans l’un ou l’autre de ces groupes lorsque leur principale 
source de recettes d’exportation dépasse 50 % de leurs 
exportations, en moyenne, entre 2015 et 2019.

La classification en fonction de critères financiers et 
de critères de revenu distingue les pays créanciers nets, les 
pays débiteurs nets, les pays pauvres très endettés (PPTE), les 
PDFR et les pays émergents et pays à revenu intermédiaire. 
Les pays sont classés parmi les débiteurs nets lorsque leur 
dernière position extérieure globale nette, si elle est dis-
ponible, est négative ou que le solde courant qu’ils ont 
accumulé entre 1972 (ou une année antérieure si des 
données sont disponibles) et 2019 est négatif. Les pays 
débiteurs nets sont aussi différenciés selon la situation du 
service de la dette7.

Le groupe des PPTE comprend tous les pays qui, selon 
le FMI et la Banque mondiale, peuvent participer à l’ini-
tiative PPTE en vue de ramener leur dette extérieure à un 
niveau viable dans un délai relativement bref 8. Nombre 
de ces pays ont déjà bénéficié d’un allégement de la dette 
et ont pu sortir de l’initiative.

Les PDFR sont les pays qui ont un revenu par habi-
tant inférieur à un certain niveau (fixé à 2 700 dollars en 
2016 selon la méthode Atlas de la Banque mondiale), 
des caractéristiques structurelles qui correspondent à un 
développement et à une transformation structurelle res-
treints, ainsi que des relations financières extérieures in-
suffisantes pour être considérés de manière générale 
comme des pays émergents.

Le groupe des pays émergents et pays à revenu in-
termédiaire comprend les pays émergents et les pays en 
développement qui ne sont pas classés parmi les PDFR.

7Pendant la période 2015–19, 27 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 ar-
riérés ou bénéficié d’un rééchelonnement entre 2015 et 2019.

8Voir David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi et 
Sukwinder Singh, Allégement de la dette des pays à faible revenu : l’ini-
tiative renforcée en faveur des pays pauvres très endettés, brochure du FMI 
n° 51 (Washington, Fonds monétaire international, novembre 1999).
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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 20201

(En pourcentage du total pour le groupe considéré ou du total)

PIB
Exportations de biens

et de services Population

Nombre
de pays

Pays 
avancés Monde

Pays 
avancés Monde

Pays 
avancés Monde

Pays avancés   39 100,0 42,5 100,0 63,0 100,0 14,1
États-Unis 37,4 15,9 15,3 9,7 30,7 4,3
Zone euro   19 28,3 12,0 42,3 26,7 31,7 4,5

Allemagne 8,0 3,4 12,0 7,6 7,7 1,1
France 5,4 2,3 5,4 3,4 6,1 0,9
Italie 4,4 1,9 4,0 2,5 5,6 0,8
Espagne 3,2 1,4 2,8 1,8 4,4 0,6

Japon 9,5 4,0 5,7 3,6 11,7 1,6
Royaume-Uni 5,3 2,2 5,3 3,3 6,2 0,9
Canada 3,3 1,4 3,4 2,2 3,5 0,5
Autres pays avancés   16 16,2 6,9 28,0 17,6 16,2 2,3

Pour mémoire
Principaux pays avancés     7 73,3 31,2 51,1 32,2 71,6 10,1

Pays émergents 
et pays en 

développement Monde

Pays émergents 
et pays en 

développement Monde

Pays émergents 
et pays en 

développement Monde

Pays émergents et pays en développement 156 100,0 57,5 100,0 37,0 100,0 85,9

Par région
Pays émergents et pays en développement d’Asie   30 55,9 32,2 53,4 19,8 55,9 48,0

Chine 31,9 18,3 33,5 12,4 21,4 18,4
Inde 11,8 6,8 6,0 2,2 21,0 18,0
ASEAN-5     5 9,8 5,7 12,4 4,6 8,8 7,6

Pays émergents et pays en développement 
d’Europe   16 13,5 7,7 16,2 6,0 5,8 5,0
Russie 5,4 3,1 4,6 1,7 2,2 1,9

Amérique latine et Caraïbes   33 12,7 7,3 13,1 4,9 9,7 8,3
Brésil 4,2 2,4 2,9 1,1 3,2 2,8
Mexique 3,2 1,9 5,3 2,0 1,9 1,7

Moyen-Orient et Asie centrale   32 12,5 7,2 13,3 4,9 12,7 10,9
Arabie saoudite 2,1 1,2 2,2 0,8 0,5 0,5

Afrique subsaharienne   45 5,4 3,1 4,0 1,5 15,9 13,7
Nigéria 1,4 0,8 0,5 0,2 3,1 2,7
Afrique du Sud 0,9 0,5 1,1 0,4 0,9 0,8

Classification analytique2

Source des recettes d’exportation
Combustibles   26 10,0 5,8 12,5 4,6 9,5 8,2
Autres produits 129 90,0 51,7 87,5 32,4 90,5 77,7

Dont : produits primaires   35 5,3 3,0 5,1 1,9 9,2 7,9

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 123 52,7 30,3 49,4 18,3 68,7 59,1
Pays débiteurs (net), selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement entre 
2015 et 2019   28 3,8 2,2 2,7 1,0 7,4 6,3

Autres groupes
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire   97 91,6 52,7 92,4 34,2 76,7 65,9
Pays en développement à faible revenu   57 8,4 4,8 7,6 2,8 23,3 20,1
Pays pauvres très endettés   39 2,9 1,7 2,0 0,8 12,1 10,4

1Les parts de PIB sont fondées sur le calcul des PIB des pays à parités de pouvoir d’achat (PPA). Le nombre de pays indiqué pour chaque groupe 
correspond à ceux dont les données sont incluses dans le total.
2La Syrie est exclue du groupe classé par source des recettes d’exportation, et le Soudan du Sud et la Syrie sont exclus du groupe classé par la position 
extérieure nette en raison de l’insuffisance des données.
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Tableau B.  Pays avancés classés par sous-groupe
Principales zones monétaires
États-Unis
Zone euro
Japon
Zone euro
Allemagne France Malte
Autriche Grèce Pays-Bas
Belgique Irlande Portugal
Chypre Italie République slovaque
Espagne Lettonie Slovénie
Estonie Lituanie
Finlande Luxembourg
Principaux pays avancés
Allemagne France Royaume-Uni
Canada Italie
États-Unis Japon
Autres pays avancés
Australie Macao (RAS)2 Singapour
Corée Norvège Suède
Danemark Nouvelle-Zélande Suisse
Hong Kong (RAS)1 Porto Rico Taiwan, prov. chinoise de
Islande République tchèque
Israël Saint-Marin

1Le 1er juillet 1997, Hong Kong, dont le territoire a été rétrocédé à la République populaire de Chine, 
est devenue une région administrative spéciale de la Chine.
2Le 20 décembre 1999, Macao, dont le territoire a été rétrocédé à la République populaire de Chine, 
est devenue une région administrative spéciale de la Chine.

Tableau C.  Union européenne
Allemagne Finlande Malte
Autriche France Pays-Bas
Belgique Grèce Pologne
Bulgarie Hongrie Portugal
Chypre Irlande République slovaque
Croatie Italie République tchèque
Danemark Lettonie Roumanie
Espagne Lituanie Slovénie
Estonie Luxembourg Suède
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Tableau D.  Pays émergents et pays en développement classés par région et par principale source  
de recettes d’exportation1

Combustibles Autres produits, dont produits primaires

Pays émergents et pays en développement 
d’Asie

Brunei Darussalam Îles Marshall

Timor-Leste Îles Salomon

Kiribati

Papouasie-Nouvelle-Guinée

Tuvalu

Amérique latine et Caraïbes

Équateur Argentine

Trinité-et-Tobago Bolivie

Venezuela Chili

Guyana

Paraguay

Pérou

Suriname

Uruguay

Moyen-Orient et Asie centrale

Algérie Afghanistan

Arabie saoudite Mauritanie

Azerbaïdjan Ouzbékistan

Bahreïn Somalie

Émirats arabes unis Soudan

Iran Tadjikistan

Iraq

Kazakhstan

Koweït

Libye

Oman

Qatar

Turkménistan

Yémen

Afrique subsaharienne

Angola Afrique du Sud

Congo, Rép. du Bénin

Gabon Burkina Faso

Guinée équatoriale Burundi

Nigéria Congo, Rép. dém. du

Soudan du Sud Côte d’Ivoire

Tchad Érythrée

Guinée

Guinée Bissau

Libéria

Malawi

Mali

République centrafricaine

Sierra Leone

Zambie

Zimbabwe
1Les pays émergents et pays en développement d’Europe ne figurent pas dans ce tableau, car aucun de ces pays ne compte de combustibles ou de pro-
duits primaires hors combustibles parmi leur principale source de recettes d’exportation.
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Position extérieure 
nette1

Pays pauvres très 
endettés2

Revenu 
par habitant3

Pays émergents et pays en développement d’Asie

Bangladesh * *

Bhoutan * *

Brunei Darussalam • •

Cambodge * *

Chine • •

Fidji * •

Îles Marshall * •

Îles Salomon * *

Inde * •

Indonésie * •

Kiribati • *

Malaisie * •

Maldives * •

Micronésie • •

Mongolie * •

Myanmar * *

Nauru * •

Népal • *

Palaos * •

Papouasie-Nouvelle-
Guinée

* *

Philippines * •

République dém. pop. lao * *

Samoa * •

Sri Lanka * •

Thaïlande * •

Timor-Leste • *

Tonga * •

Tuvalu * •

Vanuatu * •

Viet Nam * *

Pays émergents et pays en développement d’Europe

Albanie * •

Bélarus * •

Bosnie-Herzégovine * •

Bulgarie * •

Croatie * •

Hongrie * •

Kosovo * •

Macédoine du Nord * •

Moldova * *

Position extérieure 
nette1

Pays pauvres très 
endettés2

Revenu 
par habitant3

Monténégro * •

Pologne * •

Roumanie * •

Russie • •

Serbie * •

Turquie * •

Ukraine * •

Amérique latine et Caraïbes

Antigua-et-Barbuda * •

Argentine • •

Aruba * •

Bahamas * •

Barbade * •

Belize * •

Bolivie * • •

Brésil * •

Chili * •

Colombie * •

Costa Rica * •

Dominique • •

El Salvador * •

Équateur * •

Grenade * •

Guatemala * •

Guyana * • •

Haïti * • *

Honduras * • *

Jamaïque * •

Mexique * •

Nicaragua * • *

Panama * •

Paraguay * •

Pérou * •

République dominicaine * •

Saint-Kitts-et-Nevis * •

Saint-Vincent-et-les 
Grenadines

* •

Sainte-Lucie * •

Suriname * •

Trinité-et-Tobago • •

Uruguay * •

Venezuela • •

Tableau E.  Pays émergents et pays en développement classés par région, par position extérieure nette, par appartenance au groupe  
des pays pauvres très endettés et par revenu par habitant
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Position extérieure 
nette1

Pays pauvres très 
endettés2

Revenu 
par habitant3

Moyen-Orient et Asie centrale

Afghanistan • • *

Algérie • •

Arabie saoudite • •

Arménie * •

Azerbaïdjan • •

Bahreïn • •

Cisjordanie et Gaza * •

Djibouti * *

Égypte * •

Émirats arabes unis • •

Géorgie * •

Iran • •

Iraq • •

Jordanie * •

Kazakhstan * •

Koweït • •

Liban * •

Libye • •

Maroc * •

Mauritanie * • *

Oman * •

Ouzbékistan • *

Pakistan * •

Qatar • •

République kirghize * *

Somalie * * *

Soudan * * *

Syrie4 . . . •

Tadjikistan * *

Tunisie * •

Turkménistan • •

Yémen * *

Afrique subsaharienne

Afrique du Sud • •

Angola * •

Bénin * • *

Botswana • •

Burkina Faso * • *

Burundi * • *

Position extérieure 
nette1

Pays pauvres très 
endettés2

Revenu 
par habitant3

Cabo Verde * •

Cameroun * • *

Comores * • *

Congo, Rép. dém. du * • *

Congo, Rép. du * • *

Côte d’Ivoire * • *

Érythrée • * *

Eswatini • •

Éthiopie * • *

Gabon • •

Gambie * • *

Ghana * • *

Guinée * • *

Guinée Bissau * • *

Guinée équatoriale • •

Kenya * *

Lesotho * *

Libéria * • *

Madagascar * • *

Malawi * • *

Mali * • *

Maurice • •

Mozambique * • *

Namibie * •

Niger * • *

Nigéria * *

Ouganda * • *

République centrafricaine * • *

Rwanda * • *

Sao Tomé-et-Principe * • *

Sénégal * • *

Seychelles * •

Sierra Leone * • *

Soudan du Sud4 . . .  *

Tanzanie * • *

Tchad * • *

Togo * • *

Zambie * • *

Zimbabwe * *

Tableau E.  Pays émergents et pays en développement classés par région, par position extérieure nette, par appartenance au groupe  
des pays pauvres très endettés et par revenu par habitant  (fin)

1La présence d’un rond (astérisque) indique que le pays est un créditeur (débiteur) net.
2La présence d’un rond au lieu d’un astérisque indique que le pays a atteint le point d’achèvement, ce qui lui permet de recevoir l’allégement de dette total qui a été permis au point 
de décision.
3La présence d’un rond (astérisque) indique que le pays est classé dans le groupe des pays émergents et pays à revenu intermédiaire (pays en développement à faible revenu).
4Le Soudan du Sud et la Syrie sont exclus du groupe classé par la position extérieure nette en raison de leur base de données encore en cours de composition.
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Tableau F.  Pays dont la période de déclaration est différente1

Comptes nationaux Finances publiques

Bahamas Juil./juin
Bangladesh Juil./juin Juil./juin
Barbade Avril/mars
Bhoutan Juil./juin Juil./juin
Botswana Avril/mars
Burundi Juil./juin
Dominique Juil./juin
Égypte Juil./juin Juil./juin
Eswatini Avril/mars
Éthiopie Juil./juin Juil./juin
Haïti Oct./sept. Oct./sept.
Hong Kong (RAS) Avril/mars
Îles Marshall Oct./sept. Oct./sept.
Inde Avril/mars Avril/mars
Iran Avril/mars Avril/mars
Jamaïque Avril/mars
Lesotho Avril/mars Avril/mars
Maurice Juil./juin
Micronésie Oct./sept. Oct./sept.
Myanmar Oct./sept. Oct./sept.
Namibie Avril/mars
Nauru Juil./juin Juil./juin
Népal Août/juil. Août/juil.
Pakistan Juil./juin Juil./juin
Palaos Oct./sept. Oct./sept.
Porto Rico Juil./juin Juil./juin
Rwanda Juil./juin
Sainte-Lucie Avril/mars
Samoa Juil./juin Juil./juin
Singapour Avril/mars
Thaïlande Oct./sept.
Tonga Juil./juin Juil./juin
Trinité-et-Tobago Oct./sept.

1Sauf indication contraire, toutes les données portent sur les années civiles.
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des comptes 

nationaux

Utilisation d’une 
méthode à bases 

enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Afghanistan Afghani BSN 2019 2016 SCN 2008 BSN 2020

Afrique du Sud Rand sud-africain BSN 2020 2010 SCN 2008 BSN 2020

Albanie Lek albanais Services du FMI 2019 1996 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2020

Algérie Dinar algérien BSN 2019 2001 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2019

Allemagne Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1991 BSN 2020

Angola Kwanza angolais BSN et MEP 2019 2002 SECN 1995 BSN 2019

Antigua-et-Barbuda Dollar des Caraïbes 
orientales

BC 2019 20066 SCN 1993 BC 2020

Arabie saoudite Riyal saoudien BSN 2019 2010 SCN 1993 BSN 2020

Argentine Peso argentin BSN 2019 2004 SCN 2008 BSN 2020

Arménie Dram arménien BSN 2019 2005 SCN 2008 BSN 2019

Aruba Florin d’Aruba BSN 2017 2000 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2020

Australie Dollar australien BSN 2020 2018 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2020

Autriche Euro BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2020

Azerbaïdjan Manat d’Azerbaïdjan BSN 2019 2005 SCN 1993 Depuis 1994 BSN 2020

Bahamas Dollar des Bahamas BSN 2019 2012 SCN 1993 BSN 2019

Bahreïn Dinar de Bahreïn BSN 2019 2010 SCN 2008 BSN 2019

Bangladesh Taka du Bangladesh BSN 2019/20 2005/06 SCN 2008 BSN 2019/20

Barbade Dollar de la Barbade BSN et BC 2019 2010 SCN 1993 BSN 2020

Bélarus Rouble biélorusse BSN 2019 2018 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2019

Belgique Euro BC 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BC 2020

Belize Dollar du Belize BSN 2020 2000 SCN 1993 BSN 2019

Bénin Franc CFA BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2019

Bhoutan Ngultrum  
du Bhoutan

BSN 2019/20 2000/016 SCN 1993 BC 2019/20

Bolivie Boliviano bolivien BSN 2019 1990 SCN 2008 BSN 2020

Bosnie-Herzégovine Mark convertible BSN 2018 2015 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2019

Botswana Pula du Botswana BSN 2019 2006 SCN 1993 BSN 2019

Brésil Real brésilien BSN 2020 1995 SCN 2008 BSN 2020

Brunei Darussalam Dollar de Brunei BSN et DAP 2019 2010 SCN 2008 BSN et DAP 2019

Bulgarie Lev bulgare BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 1996 BSN 2020

Burkina Faso Franc CFA BSN et MEP 2018 2015 SCN 2008 BSN 2019

Burundi Franc burundais BSN et Services 
du FMI

2019 2005 SCN 1993 BSN 2020

Cabo Verde Escudo cap-verdien BSN 2019 2007 SCN 2008 Depuis 2011 BSN 2019

Cambodge Riel cambodgien BSN 2019 2000 SCN 1993 BSN 2019

Cameroun Franc CFA BSN 2019 2005 SCN 2008 BSN 2019

Canada Dollar canadien BSN 2020 2012 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2020

Chili Peso chilien BC 2020 20136 SCN 2008 Depuis 2003 BSN 2019

Chine Yuan chinois BSN 2020 2015 SCN 2008 BSN 2020

Chypre Euro BSN 2020 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2020

Cisjordanie et Gaza Nouveau shekel 
israélien

BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2020

Colombie Peso colombien BSN 2020 2015 SCN 1993 Depuis 2005 BSN 2020

Comores Franc comorien MdF 2018 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2019

Congo, Rép. dém. du Franc congolais BSN 2019 2005 SCN 1993 BC 2019

Congo, Rép. du Franc CFA BSN 2018 2005 SCN 1993 BSN 2019
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Afghanistan MdF 2019 2001 AC C BSN, MdF et BC 2018 MBP 6

Afrique du Sud MdF 2020 2001 AC, AEF, CSS, autre C BC 2019 MBP 6

Albanie Services du FMI 2019 1986 AC, AL, CSS, SPM, 
SPNF

... BC 2019 MBP 6

Algérie MdF 2019 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Allemagne BSN 2020 SECN 2010 AC, AEF, AL, CSS E BC 2020 MBP 6

Angola MdF 2019 2001 AC, AL ... BC 2019 MBP 6

Antigua-et-Barbuda MdF 2020 2001 AC Mixte BC 2018 MBP 6

Arabie saoudite MdF 2019 2014 AC C BC 2019 MBP 6

Argentine MEP 2019 1986 AC, AEF, CSS C BSN 2019 MBP 6

Arménie MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Aruba MdF 2019 2001 AC Mixte BC 2019 MBP 6

Australie MdF 2019 2014 AC, AEF, AL, CT E BSN 2020 MBP 6

Autriche BSN 2019 2014 AC, AEF, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Azerbaïdjan MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Bahamas MdF 2019/20 2014 AC C BC 2019 MBP 5

Bahreïn MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Bangladesh MdF 2018/19 ... AC C BC 2018/19 MBP 6

Barbade MdF 2019/20 1986 ACB C BC 2019 MBP 5

Bélarus MdF 2019 2001 AC, AL, CSS C BC 2019 MBP 6

Belgique BC 2019 SECN 2010 AC, AEF, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Belize MdF 2019 1986 AC,SPM Mixte BC 2019 MBP 6

Bénin MdF 2019 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Bhoutan MdF 2019/20 1986 AC C BC 2019/20 MBP 6

Bolivie MdF 2019 2001 AC, AL, CSS, SPFNM, 
SPNF

C BC 2019 MBP 6

Bosnie-Herzégovine MdF 2019 2014 AC, AEF, AL, CSS Mixte BC 2019 MBP 6

Botswana MdF 2019/20 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Brésil MdF 2020 2001 AC, AEF, AL, CSS, 
SPNF

C BC 2020 MBP 6

Brunei Darussalam MdF 2020 ... AC, ACB C BSN, MEP et DAP 2019 MBP 6

Bulgarie MdF 2020 2001 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6

Burkina Faso MdF 2019 2001 AC CE BC 2018 MBP 6

Burundi MdF 2019/20 2001 AC Mixte BC 2020 MBP 6

Cabo Verde MdF 2018 2001 AC E BSN 2019 MBP 6

Cambodge MdF 2018 2001 AC, AL Mixte BC 2019 MBP 5

Cameroun MdF 2019 2001 AC, SPNF, SPFNM Mixte MdF 2018 MBP 6

Canada MdF 2020 2001 AC, AEF, AL, CSS, autre E BSN 2020 MBP 6

Chili MdF 2020 2001 AC, AL E BC 2020 MBP 6

Chine MdF 2019 ... AC, AL C DAP 2020 MBP 6

Chypre BSN 2019 SECN 2010 AC, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Cisjordanie et Gaza MdF 2020 2001 AC Mixte BSN 2019 MBP 6

Colombie MdF 2019 2001 AC, AEF, AL, CSS ... BC et BSN 2019 MBP 6

Comores MdF 2018 1986 AC Mixte BC et services  
du FMI

2018 MBP 5

Congo, Rép. dém. du MdF 2019 2001 AC, AL E BC 2019 MBP 6

Congo, Rép. du MdF 2018 2001 AC E BC 2017 MBP 6
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des comptes 

nationaux

Utilisation d’une 
méthode à bases 

enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Corée Won coréen BC 2020 2015 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2020

Costa Rica Colon costa-ricien BC 2019 2017 SCN 2008 BC 2019

Côte d’Ivoire Franc CFA BSN 2017 2015 SCN 2008 BSN 2019

Croatie Kuna croate BSN 2019 2015 SECN 2010 BSN 2019

Danemark Couronne danoise BSN 2019 2010 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2019

Djibouti Franc djiboutien BSN 2018 2013 SCN 1993 BSN 2019

Dominique Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2018 2006 SCN 1993 BSN 2019

Égypte Livre égyptienne MEP 2019/20 2016/17 SCN 2008 BSN 2019

El Salvador Dollar EU BC 2019 2014 SCN 2008 BSN 2019

Émirats arabes unis Dirham des É.A.U. BSN 2019 2010 SCN 2008 BSN 2020

Équateur Dollar EU BC 2019 2007 SCN 1993 BSN et BC 2020

Érythrée Nakfa d’Érythrée Services du FMI 2018 2011 SCN 1993 BSN 2018

Espagne Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2020

Estonie Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2020

Eswatini Lilangeni BSN 2019 2011 SCN 2008 BSN 2020

États-Unis Dollar EU BSN 2020 2012 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2020

Éthiopie Birr éthiopien BSN 2019/20 2015/16 SCN 2008 BSN 2019

Fidji Dollar de Fidji BSN 2019 2014 SCN 1993 BSN 2019

Finlande Euro BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2019

France Euro BSN 2020 2014 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2020

Gabon Franc CFA MdF 2019 2001 SCN 1993 BSN 2019

Gambie Dalasi gambien BSN 2018 2013 SCN 2008 BSN 2018

Géorgie Lari géorgien BSN 2019 2015 SCN 2008 Depuis 1996 BSN 2019

Ghana Cedi ghanéen BSN 2019 2013 SCN 2008 BSN 2019

Grèce Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2020

Grenade Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2019 2006 SCN 2008 BSN 2019

Guatemala Quetzal 
guatémaltèque

BC 2019 2013 SCN 1993 Depuis 2001 BSN 2019

Guinée Franc guinéen BSN 2018 2010 SCN 1993 BSN 2020

Guinée Bissau Franc CFA BSN 2018 2015 SCN 2008 BSN 2020

Guinée équatoriale Franc CFA MEP et BC 2017 2006 SCN 1993 MEP 2019

Guyana Dollar du Guyana BSN 2019 20126 SCN 2008 BSN 2020

Haïti Gourde haïtienne BSN 2018/19 2012 SCN 2008 BSN 2019/20

Honduras Lempira hondurien BC 2019 2000 SCN 1993 BC 2019

Hong Kong (RAS) Dollar de Hong Kong BSN 2020 2018 SCN 2008 Depuis 1980 BSN 2020

Hongrie Forint hongrois BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 OEI 2020

Îles Marshall Dollar EU BSN 2018/19 2003/04 SCN 1993 BSN 2018/19

Îles Salomon Dollar des Salomon BC 2019 2012 SCN 1993 BSN 2019

Inde Roupie indienne BSN 2020/21 2011/12 SCN 2008 BSN 2019/20

Indonésie Rupiah indonésienne BSN 2020 2010 SCN 2008 BSN 2020
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Corée MdF 2019 2001 AC, CSS C BC 2020 MBP 6

Costa Rica MdF et BC 2019 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Côte d’Ivoire MdF 2019 1986 AC E BC 2018 MBP 6

Croatie MdF 2019 2014 AC, AL E BC 2019 MBP 6

Danemark BSN 2019 2014 AC, AL, CSS E BSN 2019 MBP 6

Djibouti MdF 2019 2001 AC E BC 2018 MBP 5

Dominique MdF 2020/21 1986 AC C BC 2018 MBP 6

Égypte MdF 2019/20 2001 AC, AL, CSS, SPM C BC 2019/20 MBP 5

El Salvador MdF et BC 2019 1986 AC, AL, CSS, SPNF C BC 2019 MBP 6

Émirats arabes unis MdF 2019 2001 AC, ACB, AEF, CSS Mixte BC 2019 MBP 5

Équateur BC et MdF 2019 1986 AC, AEF, AL, CSS, 
SPNF

Mixte BC 2019 MBP 6

Érythrée MdF 2018 2001 AC C BC 2018 MBP 5

Espagne MdF et BSN 2019 SECN 2010 AC, AEF, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Estonie MdF 2019 1986/2001 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6

Eswatini MdF 2019/20 2001 AC E BC 2019 MBP 6

États-Unis MEP 2019 2014 AC, AEF, AL E BSN 2019 MBP 6

Éthiopie MdF 2019/20 1986 AC, AEF, AL, SPNF C BC 2019/20 MBP 5

Fidji MdF 2019/20 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Finlande MdF 2020 2014 AC, AL, CSS E BSN 2020 MBP 6

France BSN 2019 2014 AC, AL, CSS E BC 2020 MBP 6

Gabon Services du FMI 2019 2001 AC E BC 2019 MBP 5

Gambie MdF 2018 1986 AC C BC et services  
du FMI

2018 MBP 5

Géorgie MdF 2019 2001 AC, AL C BSN et BC 2019 MBP 6

Ghana MdF 2018 2001 AC C BC 2019 MBP 5

Grèce BSN 2019 SECN 2010 AC, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Grenade MdF 2019 2014 AC CE BC 2018 MBP 6

Guatemala MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Guinée MdF 2019 2001 AC C BC et MEP 2019 MBP 6

Guinée Bissau MdF 2019 2001 AC E BC 2019 MBP 6

Guinée équatoriale MdF et MEP 2018 1986 AC C BC 2017 MBP 5

Guyana MdF 2019 1986 AC, CSS. SPNF C BC 2019 MBP 6

Haïti MdF 2019/20 1986 AC C BC 2019/20 MBP 5

Honduras MdF 2019 2014 AC, AL, CSS, autre Mixte BC 2019 MBP 5

Hong Kong (RAS) BSN 2019/20 2001 AC C BSN 2019 MBP 6

Hongrie MEP et BSN 2019 SECN 2010 AC, AL, CSS, SPFNM E BC 2019 MBP 6

Îles Marshall MdF 2018/19 2001 AC, AL, CSS E BSN 2018/19 MBP 6

Îles Salomon MdF 2019 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Inde MdF et services 
du FMI

2019/20 1986 AC, AEF C BC 2019/20 MBP 6

Indonésie MdF 2020 2001 AC, AL C BC 2020 MBP 6
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des comptes 

nationaux

Utilisation d’une 
méthode à bases 

enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Iran Rial iranien BC 2019/20 2011/12 SCN 1993 BC 2018/19

Iraq Dinar iraquien BSN 2020 2007 SCN 1968/93 BSN 2020

Irlande Euro BSN 2019 2017 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2019

Islande Couronne islandaise BSN 2018 2005 SECN 2010 Depuis 1990 BSN 2018

Israël Nouveau shekel 
israélien

BSN 2020 2015 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2020

Italie Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2020

Jamaïque Dollar jamaïcain BSN 2019 2007 SCN 1993 BSN 2019

Japon Yen japonais DAP 2020 2015 SCN 2008 Depuis 1980 DAP 2020

Jordanie Dinar jordanien BSN 2019 2016 SCN 1993 BSN 2019

Kazakhstan Tenge kazakh BSN 2020 2005 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2020

Kenya Shilling du Kenya BSN 2019 2009 SCN 2008 BSN 2020

Kiribati Dollar australien BSN 2017 2006 SCN 2008 Services du FMI 2017

Kosovo Euro BSN 2019 2016 SECN 2010 BSN 2020

Koweït Dinar koweïtien MEP et BSN 2019 2010 SCN 1993 BSN et MEP 2019

Lesotho Loti du Lesotho BSN 2018/19 2012/13 SCN 2008 BSN 2019

Lettonie Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2020

Liban Livre libanaise BSN 2018 2010 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2019/20

Libéria Dollar EU Services du FMI 2016 2018 SCN 1993 BC 2019

Libye Dinar libyen BC 2017 2007 SCN 1993 BSN 2019

Lituanie Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 2005 BSN 2020

Luxembourg Euro BSN 2020 2010 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2020

Macao (RAS) Pataca de Macao BSN 2020 2018 SCN 2008 Depuis 2001 BSN 2020

Macédoine du Nord Dinar macédonien BSN 2020 2005 SECN 2010 BSN 2020

Madagascar Ariary malgache BSN 2018 2007 SCN 1993 BSN 2020

Malaisie Ringgit malaisien BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2019

Malawi Kwacha malawien BSN 2019 2010 SCN 2008 BSN 2020

Maldives Rufiyaa des Maldives MdF et BSN 2020 2014 SCN 1993 BC 2020

Mali Franc CFA BSN 2018 1999 SCN 1993 BSN 2018

Malte Euro BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2020

Maroc Dirham marocain BSN 2019 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2019

Maurice Roupie mauricienne BSN 2018 2006 SCN 1993 Depuis 1999 BSN 2020

Mauritanie Ouguiya 
mauritanienne

BSN 2018 2014 SCN 1993 Depuis 2014 BSN 2019

Mexique Peso mexicain BSN 2020 2013 SCN 2008 BSN 2020

Micronésie Dollar EU BSN 2017/18 2003/04 SCN 1993 BSN 2017/18

Moldova Leu moldave BSN 2019 1995 SCN 1993 BSN 2020

Mongolie Togrog mongol BSN 2020 2010 SCN 1993 BSN 2020

Monténégro Euro BSN 2020 2006 SECN 2010 BSN 2020

Mozambique Metical du 
Mozambique

BSN 2019 2014 SCN 1993/2008 BSN 2019

Myanmar Kyat du Myanmar MEP 2019/20 2015/16 ... BSN 2019/20

Namibie Dollar namibien BSN 2020 2000 SCN 1993 BSN 2020

Nauru Dollar australien ... 2018 2006/07 SCN 1993 BSN 2019

Népal Roupie népalaise BSN 2019/20 2000/01 SCN 1993 BC 2019/20

Nicaragua Cordoba 
nicaraguayen

BC 2019 2006 SCN 1993 Depuis 1994 BC 2020

Niger Franc CFA BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2019
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Iran MdF 2018/19 2001 AC C BC 2019/20 MBP 5

Iraq MdF 2020 2001 AC C BC 2020 MBP 6

Irlande MdF et BSN 2019 2001 AC, AL, CSS E BSN 2019 MBP 6

Islande BSN 2019 2001 AC, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Israël MdF et BSN 2019 2014 AC, AL, CSS ... BSN 2020 MBP 6

Italie BSN 2020 2001 AC, AL, CSS E BSN 2020 MBP 6

Jamaïque MdF 2019/20 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Japon DAP 2019 2014 AC, AL, CSS E MdF 2020 MBP 6

Jordanie MdF 2019 2001 AC, SPNF C BC 2019 MBP 6

Kazakhstan BSN 2020 2001 AC, AL C BC 2019 MBP 6

Kenya MdF 2019 2001 AC C BC 2020 MBP 6

Kiribati MdF 2017 1986 AC C BSN et services  
du FMI

2018 MBP 6

Kosovo MdF 2020 ... AC, AL C BC 2019 MBP 6

Koweït MdF 2019 2014 AC, CSS Mixte BC 2018 MBP 6

Lesotho MdF 2019/20 2001 AC, AL C BC 2018/19 MBP 6

Lettonie MdF 2020 SECN 2010 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6

Liban MdF 2019 2001 AC Mixte BC et services  
du FMI

2019 MBP 5

Libéria MdF 2019 2001 AC E BC 2019 MBP 5

Libye BC 2019 1986 AC, AEF, AL C BC 2017 MBP 6

Lituanie MdF 2019 2014 AC, AL, CSS E BC 2020 MBP 6

Luxembourg MdF 2019 2001 AC, AL, CSS E BSN 2019 MBP 6

Macao (RAS) MdF 2019 2014 AC, CSS C BSN 2019 MBP 6

Macédoine du Nord MdF 2020 1986 AC, AEF, CSS C BC 2020 MBP 6

Madagascar MdF 2020 1986 AC, AL C BC 2019 MBP 6

Malaisie MdF 2019 2001 AC, AEF, AL C BSN 2019 MBP 6

Malawi MdF 2019 2014 AC C BSN et DAP 2020 MBP 6

Maldives MdF 2020 1986 AC C BC 2020 MBP 6

Mali MdF 2018 2001 AC Mixte BC 2018 MBP 6

Malte BSN 2019 2001 AC, CSS E BSN 2019 MBP 6

Maroc MEP 2019 2001 AC E DAP 2019 MBP 6

Maurice MdF 2019/20 2001 AC, AL, SPNF C BC 2020 MBP 6

Mauritanie MdF 2019 1986 AC C BC 2018 MBP 6

Mexique MdF 2020 2014 AC, CSS, SPFNM, 
SPNF

C BC 2019 MBP 6

Micronésie MdF 2017/18 2001 AC, AEF ... BSN 2017/18 MBP 6

Moldova MdF 2019 1986 AC, AL C BC 2019 MBP 6

Mongolie MdF 2020 2001 AC, AEF, AL, CSS C BC 2020 MBP 6

Monténégro MdF 2020 1986 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6

Mozambique MdF 2019 2001 AC, AEF Mixte BC 2019 MBP 6

Myanmar MdF 2019/20 2014 AC, SPNF C Services du FMI 2018/19 MBP 6

Namibie MdF 2018/19 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Nauru MdF 2019/20 2001 AC Mixte Services du FMI 2018/19 MBP 6

Népal MdF 2019/20 2001 AC C BC 2019/20 MBP 5

Nicaragua MdF 2019 1986 AC, AL, CSS C Services du FMI 2019 MBP 6

Niger MdF 2019 1986 AC E BC 2018 MBP 6
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des comptes 

nationaux

Utilisation d’une 
méthode à bases 

enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Nigéria Naira nigérien BSN 2019 2010 SCN 2008 BSN 2019

Norvège Couronne 
norvégienne

BSN 2018 2018 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2019

Nouvelle-Zélande6 Dollar néo-zélandais BSN 2020 2009/10 SCN 2008 Depuis 1987 BSN 2020

Oman Rial omani BSN 2019 2010 SCN 1993 BSN 2019

Ouganda Shilling ougandais BSN 2019 2016 SCN 1993 BC 2020

Ouzbékistan Sum ouzbek BSN 2019 2015 SCN 1993 BSN et services 
du FMI 

2020

Pakistan Roupie pakistanaise BSN 2019/20 2005/066 ... BSN 2019/20

Palaos Dollar EU MdF 2018/19 2014/15 SCN 1993 MdF 2018/19

Panama Dollar EU BSN 2019 2007 SCN 1993 Depuis 2007 BSN 2020

Papouasie- 
Nouvelle-Guinée

Kina papouan- 
néo-guinéen

BSN et MdF 2019 2013 SCN 1993 BSN 2019

Paraguay Guarani paraguayen BC 2019 2014 SCN 2008 BC 2019

Pays-Bas Euro BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2019

Pérou Sol péruvien BC 2020 2007 SCN 1993 BC 2019

Philippines Peso philippin BSN 2020 2018 SCN 2008 BSN 2020

Pologne Zloty polonais BSN 2020 2015 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2020

Porto Rico Dollar EU BSN 2018/19 1954 SCN 1968 BSN 2018/19

Portugal Euro BSN 2020 2016 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2020

Qatar Riyal qatarien BSN et MEP 2019 2018 SCN 1993 BSN et MEP 2019

République 
centrafricaine

Franc CFA BSN 2017 2005 SCN 1993 BSN 2020

République dém. 
pop. lao

Kip lao BSN 2019 2012 SCN 1993 BSN 2019

République 
dominicaine

Peso dominicain BC 2019 2007 SCN 2008 Depuis 2007 BC 2020

République kirghize Som kirghize BSN 2019 2005 SCN 1993 BSN 2019

République slovaque Euro BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 1997 BSN 2020

République tchèque Couronne tchèque BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 1995 BSN 2019

Roumanie Leu roumain BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2019

Royaume-Uni Livre sterling BSN 2020 2018 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2020

Russie Rouble russe BSN 2020 2016 SCN 2008 Depuis 1995 BSN 2020

Rwanda Franc rwandais BSN 2018 2017 SCN 2008 BSN 2019

Saint-Kitts-et-Nevis Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2019 2006 SCN 1993 BSN 2020

Saint-Marin Euro BSN 2019 2007 ... BSN 2020

Saint-Vincent-et- 
les Grenadines

Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2019 2006 SCN 1993 BSN 2020

Sainte-Lucie Dollar des Caraïbes 
orientales

BSN 2019 2018 SCN 2008 BSN 2020

Samoa Tala du Samoa BSN 2019/20 2012/13 SCN 2008 BSN 2019/20

Sao Tomé- 
et-Principe

Dobra de Sao 
Tomé-et-Principe

BSN 2019 2008 SCN 1993 BSN 2019

Sénégal Franc CFA BSN 2019 2014 SCN 2008 BSN 2019

Serbie Dinar serbe BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 2010 BSN 2020

Seychelles Roupie seychelloise BSN 2019 2006 SCN 1993 BSN 2019
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Nigéria MdF 2019 2001 AC, AEF, AL C BC 2019 MBP 6

Norvège BSN et MdF 2020 2014 AC, AL, CSS E BSN 2018 MBP 6

Nouvelle-Zélande MdF 2020 2014 AC, AL E BSN 2020 MBP 6

Oman MdF 2018 2001 AC C BC 2019 MBP 5

Ouganda MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Ouzbékistan MdF 2019 2014 AC, AEF, AL, CSS C BC et MEP 2019 MBP 6

Pakistan MdF 2019/20 1986 AC, AEF, AL C BC 2019/20 MBP 6

Palaos MdF 2018/19 2001 AC ... MdF 2018/19 MBP 6

Panama MdF 2020 2014 AC, AEF, AL, CSS, 
SPNF

C BSN 2019 MBP 6

Papouasie- 
Nouvelle-Guinée

MdF 2019 1986 AC C BC 2019 MBP 5

Paraguay MdF 2019 2001 AC, AEF, AL, CSS, 
SPM, SPNF

C BC 2019 MBP 6

Pays-Bas MdF 2019 2001 AC, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Pérou BC et MdF 2019 2001 AC, AEF, AL, CSS Mixte BC 2020 MBP 5

Philippines MdF 2020 2001 AC, AL, CSS C BC 2019 MBP 6

Pologne MdF et BSN 2019 SECN 2010 AC, AL, CSS E BC 2020 MBP 6

Porto Rico MEP 2015/16 2001 ... E ... ... ...

Portugal BSN 2019 2001 AC, AL, CSS E BC 2020 MBP 6

Qatar MdF 2019 1986 AC C BC et services du FMI 2019 MBP 5

République 
centrafricaine

MdF 2019 2001 AC C BC 2017 MBP 5

République dém. 
pop. lao

MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

République 
dominicaine

MdF 2019 2014 AC, AEF, AL, CSS, 
SPFNM 

E BC 2019 MBP 6

République kirghize MdF 2019 ... AC, AL, CSS C BC 2019 MBP 6

République slovaque BSN 2019 2001 AC, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

République tchèque MdF 2019 2014 AC, AL, CSS E BSN 2019 MBP 6

Roumanie MdF 2019 2001 AC, AL, CSS C BC 2019 MBP 6

Royaume-Uni BSN 2020 2001 AC, AL E BSN 2019 MBP 6

Russie MdF 2019 2014 AC, AEF, CSS Mixte BC 2019 MBP 6

Rwanda MdF 2018 1986 AC, AL Mixte BC 2018 MBP 6

Saint-Kitts-et-Nevis MdF 2020 1986 AC, AEF C BC 2018 MBP 6

Saint-Marin MdF 2019 ... AC ... Autre 2019 ...

Saint-Vincent-et- 
les Grenadines

MdF 2020 1986 AC C BC 2018 MBP 6

Sainte-Lucie MdF 2019/20 1986 AC C BC 2018 MBP 6

Samoa MdF 2019/20 2001 AC E BC 2019/20 MBP 6

Sao Tomé- 
et-Principe

MdF et douanes 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Sénégal MdF 2019 2001 AC C BC et services du FMI 2019 MBP 5

Serbie MdF 2020 1986/2001 AC, AEF, AL, CSS, 
autre

C BC 2020 MBP 6

Seychelles MdF 2019 1986 AC, CSS C BC 2017 MBP 6
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays Devise

Comptes nationaux Prix (IPC)

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles
Année de 
référence2

Système 
des comptes 

nationaux

Utilisation d’une 
méthode à bases 

enchaînées3

Source de 
données 

historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Sierra Leone Leone de Sierra 
Leone

BSN 2018 2006 SCN 2008 Depuis 2010 BSN 2019

Singapour Dollar de Singapour BSN 2019 2015 SCN 1993 Depuis 2015 BSN 2019

Slovénie Euro BSN 2020 2010 SECN 2010 Depuis 2000 BSN 2020

Somalie Dollar EU BC 2019 2013 SCN 2008 BC 2020

Soudan Livre soudanaise BSN 2019 1982 SCN 1968 BSN 2019

Soudan du Sud Livre sud-soudanaise BSN et services 
du FMI

2018 2010 SCN 1993 BSN 2019

Sri Lanka Roupie sri-lankaise BSN 2019 2010 SCN 2008 BSN 2020

Suède Couronne suédoise BSN 2019 2019 SECN 2010 Depuis 1993 BSN 2020

Suisse Franc suisse BSN 2019 2015 SECN 2010 Depuis 1980 BSN 2020

Suriname Dollar surinamais BSN 2019 2007 SCN 1993 BSN 2020

Syrie Livre syrienne BSN 2010 2000 SCN 1993 BSN 2011

Tadjikistan Somoni du 
Tadjikistan

BSN 2019 1995 SCN 1993 BSN 2019

Taiwan, prov. 
chinoise de

Nouveau dollar de 
Taiwan

BSN 2020 2016 SCN 2008 BSN 2020

Tanzanie Shilling tanzanien BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2020

Tchad Franc CFA BC 2017 2005 SCN 1993 BSN 2020

Thaïlande Baht thaïlandais MEP 2020 2002 SCN 1993 Depuis 1993 MEP 2020

Timor-Leste Dollar EU BSN 2019 2015 SCN 2008 BSN 2019

Togo Franc CFA BSN 2016 2016 SCN 1993 BSN 2019

Tonga Pa’anga des Tonga BC 2018/19 2016/17 SCN 1993 BC 2018/19

Trinité-et-Tobago Dollar de 
Trinité-et-Tobago

BSN 2019 2012 SCN 1993 BSN 2020

Tunisie Dinar tunisien BSN 2019 2010 SCN 1993 Depuis 2009 BSN 2019

Turkménistan Nouveau manat du 
Turkménistan

BSN 2019 2008 SCN 1993 Depuis 2000 BSN 2019

Turquie Livre turque BSN 2020 2009 SECN 1995 Depuis 2009 BSN 2020

Tuvalu Dollar australien Conseillers PFTAC 2018 2005 SCN 1993 BSN 2018

Ukraine Hryvnia ukrainienne BSN 2019 2016 SCN 2008 Depuis 2005 BSN 2020

Uruguay Peso uruguayen BC 2019 2016 SCN 2008 BSN 2020

Vanuatu Vatu de Vanuatu BSN 2018 2006 SCN 1993 BSN 2019

Venezuela Bolívar vénézuélien BC 2018 1997 SCN 1993 BC 2020

Viet Nam Dong vietnamien BSN 2019 2010 SCN 1993 BSN 2019

Yémen Rial yéménite Services du FMI 2017 1990 SCN 1993 BSN, BC et 
services du 
FMI

2019

Zambie Kwacha zambien BSN 2019 2010 SCN 2008 BSN 2020

Zimbabwe Dollar du Zimbabwe BSN 2019 2012 ... BSN 2019
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Tableau G.  Principaux documents relatifs aux données  (suite)

Pays

Finances publiques Balance des paiements

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source
Couverture des 
sous-secteurs4

Pratique 
comptable5

Source de données 
historiques1

Dernières 
données 
annuelles 

disponibles

Manuel 
statistique 
utilisé à la 

source

Sierra Leone MdF 2019 1986 AC C BC 2018 MBP 5

Singapour MdF et BSN 2019/20 2014 AC C BSN 2019 MBP 6

Slovénie MdF 2019 2001 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6

Somalie MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 5

Soudan MdF 2019 2001 AC Mixte BC 2019 MBP 6

Soudan du Sud MdF et MEP 2019 ... AC C MdF, BSN et MEP 2018 MBP 6

Sri Lanka MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Suède MdF 2019 2001 AC, AL, CSS E BSN 2019 MBP 6

Suisse MdF 2018 2001 AC, AEF, AL, CSS E BC 2020 MBP 6

Suriname MdF 2019 1986 AC Mixte BC 2020 MBP 6

Syrie MdF 2009 1986 AC C BC 2009 MBP 5

Tadjikistan MdF 2019 1986 AC, AL, CSS C BC 2019 MBP 6

Taiwan, prov. 
chinoise de

MdF 2019 2001 AC, AL, CSS C BC 2020 MBP 6

Tanzanie MdF 2019 1986 AC, AL C BC 2019 MBP 6

Tchad MdF 2020 1986 AC, SPNF C BC 2013 MBP 5

Thaïlande MdF 2019/20 2001 AC, ACB, AL, CSS E BC 2019 MBP 6

Timor-Leste MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Togo MdF 2019 2001 AC C BC 2018 MBP 6

Tonga MdF 2018/19 2014 AC C BC et BSN 2018/19 MBP 6

Trinité-et-Tobago MdF 2019/20 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Tunisie MdF 2019 1986 AC C BC 2019 MBP 5

Turkménistan MdF 2019 1986 AC, AL C BSN et services  
du FMI

2015 MBP 6

Turquie MdF 2020 2001 AC, AL, CSS, autre E BC 2020 MBP 6

Tuvalu MdF 2019 ... AC Mixte Services du FMI 2012 MBP 6

Ukraine MdF 2019 2001 AC, AL, CSS C BC 2019 MBP 6

Uruguay MdF 2020 1986 AC, AL, CSS, SPFNM, 
SPNF

C BC 2019 MBP 6

Vanuatu MdF 2019 2001 AC C BC 2019 MBP 6

Venezuela MdF 2017 2001 ACB, SPNF, CSS, autre C BC 2018 MBP 6

Viet Nam MdF 2019 2001 AC, AEF, AL C BC 2019 MBP 5

Yémen MdF 2019 2001 AC, AL C Services du FMI 2019 MBP 5

Zambie MdF 2019 1986 AC C BC 2019 MBP 6

Zimbabwe MdF 2018 1986 AC C BC et MdF 2018 MBP 6

Note : IPC = indice des prix à la consommation ; MBP = Manuel de la balance des paiements (le chiffre qui suit l’abréviation indique l’édition) ; SCN = Système des comptes nationaux ;  
SECN = Système européen des comptes nationaux.
1BC = banque centrale ; BSN = bureau de statistiques national ; DAP = département des administrations publiques ; MdF = ministère des Finances ; MEP = ministère de l’Économie, du Plan, 
du Commerce et/ou du Développement ; OEI = organisation économique internationale ; OF = Office des changes ; PFTAC = centre régional d’assistance technique et financière du Pacifique.
2L’année de référence pour les comptes nationaux est la période avec laquelle les autres périodes sont comparées et la période pour laquelle les prix apparaissent au dénominateur des rapports 
de prix utilisés pour calculer l’indice.
3L’utilisation d’une méthode à bases enchaînées permet aux pays de mesurer la croissance du PIB avec plus de précision en réduisant ou en éliminant les biais à la baisse  
des séries en volume fondées sur des indices qui établissent la moyenne des composantes en volume à partir de pondérations d’une année assez récente.
4AC = administration centrale ; ACB = administration centrale budgétaire ; AEF = administrations d’États fédérés ; AL = administrations locales ; CSS = caisses de sécurité sociale ;  
CT = collectivités territoriales ; SPFNM = sociétés publiques financières non monétaires ; SPM = sociétés publiques monétaires, dont banque centrale ; SPNF = sociétés publiques non 
financières.
5Normes comptables : C = comptabilité de caisse ; CE = comptabilité sur base des engagements ; E = comptabilité d’exercice ; Mixte = comptabilité sur base mixte (droits constatés et caisse).
6L’année de référence n’est pas égale à 100, car le PIB nominal n’est pas mesuré de la même manière que le PIB réel ou les données sont corrigées des variations saisonnières.

 (fin)
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Hypothèses de politique budgétaire

Les hypothèses de politique budgétaire à court terme 
retenues dans les Perspectives de l’économie mondiale 
(PEM) reposent normalement sur les budgets ou lois 
de finances annoncés par les autorités et corrigés de ma-
nière à tenir compte des différences entre les hypothèses 
macroéconomiques et les projections des services du 
FMI et des autorités nationales. Lorsqu’aucun budget 
officiel n’est annoncé, les mesures dont l’application est 
jugée probable sont incluses dans les projections bud-
gétaires à moyen terme. Les projections budgétaires à 
moyen terme reposent de manière similaire sur un ju-
gement quant à la trajectoire la plus probable de la poli-
tique des pouvoirs publics. Lorsque les services du FMI 
ne disposent pas d’informations suffisantes pour éva-
luer les intentions gouvernementales et les perspectives 
de mise en œuvre des mesures décidées, le solde pri-
maire structurel est censé rester inchangé, sauf indication 
contraire. Les hypothèses retenues pour certains pays 
avancés figurent ci-dessous (veuillez consulter aussi, en 
ligne et en anglais, les tableaux B4 à B6 de l’appendice 
statistique pour des données sur la capacité/le besoin de 
financement et les soldes structurels1).

Afrique du Sud : Les hypothèses budgétaires reposent 
sur la déclaration de politique budgétaire à moyen terme. 
Les recettes non fiscales excluent les transactions sur ac-
tifs et passifs financiers, car elles impliquent principa-
lement des recettes liées à des plus-values sur taux de 
change (dépôts en monnaies étrangères, vente d’actifs et 
postes similaires d’un point de vue conceptuel).

Allemagne : Les projections des services du 
FMI pour 2021 et au-delà reposent sur les lois de 

1L’écart de production correspond à la différence entre la produc-
tion effective et la production potentielle, en pourcentage de cette 
dernière. Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage de la 
production potentielle. Le solde structurel correspond à la diffé-
rence entre le solde capacité/besoin de financement effectif et l’im-
pact de la production potentielle sur la production conjoncturelle, 
après correction pour tenir compte de facteurs ponctuels ou autres, 
comme les cours des actifs et des produits de base et les effets de 
composition de la production ; par conséquent, ses variations in-
cluent les effets des mesures budgétaires temporaires, l’impact des 
fluctuations de taux d’intérêt et du coût du service de la dette, ainsi 
que d’autres fluctuations non cycliques du solde capacité/besoin 
de financement. Le calcul du solde structurel repose sur l’estima-
tion par les services du FMI du PIB potentiel et des élasticités des 
recettes et des dépenses (voir les PEM d’octobre 1993, annexe I). 
La dette nette correspond à la différence entre la dette brute et les 
actifs financiers correspondant aux instruments de dette. Les esti-
mations de l’écart de production et du solde budgétaire structurel 
comportent une marge d’incertitude significative.

finances 2021 et sur les mises à jour des données de 
l’agence nationale des statistiques (Destatis) et du mini-
stère des Finances, après prise en compte des différences 
dans le cadre macroéconomique des services du FMI et 
les hypothèses concernant les élasticités des recettes. Les 
projections ont été établies sans tenir compte ni de la loi 
de finances supplémentaire 2021 ni du projet de budget 
fédéral pour 2022. L’estimation de la dette brute inclut 
la liquidation de portefeuilles d’actifs compromis et d’ac-
tivités non essentielles qui avaient été transférées à des 
institutions en cours de liquidation, ainsi que d’autres 
opérations d’aide au secteur financier et à l’Union 
européenne.

Arabie saoudite : Les projections budgétaires de réfé-
rence des services du FMI reposent sur la manière dont 
les services du FMI comprennent la politique gouver-
nementale telle qu’elle a été mise en évidence dans le 
budget 2021. Les recettes du pétrole exporté reposent 
sur les hypothèses concernant les cours du pétrole qui 
servent de référence dans les PEM et sur la manière dont 
les services du FMI comprennent la politique actuelle 
des autorités en matière d’exportation de pétrole dans le 
cadre de l’accord de l’OPEP+.

Argentine : Les projections budgétaires reposent sur les 
informations disponibles en ce qui concerne les résultats 
et plans budgétaires des administrations fédérale et pro-
vinciales, les mesures budgétaires annoncées par les au-
torités et les projections macroéconomiques des services 
du FMI.

Australie : Les projections budgétaires reposent sur les 
données du Bureau australien des statistiques, les pers-
pectives économiques et budgétaires des autorités du 
Commonwealth à mi-exercice 2020/21, le budget pour 
l’exercice 2020/21 publié par les autorités de chaque État 
ou territoire, ainsi que les estimations et projections des 
services du FMI.

Autriche : Les projections budgétaires reposent sur le 
budget 2021, mais tiennent également compte des don-
nées disponibles pour 2020 et du nouvel instrument 
de relance de l’Union européenne (non compris dans le 
budget) pour les années de projection.

Belgique : Les projections reposent sur le programme 
de stabilité 2020–21, le projet de budget pour 2020, la 
loi de finances pour 2021 et d’autres informations dispo-
nibles sur les plans budgétaires du gouvernement, avec 
des ajustements pour tenir compte des hypothèses des 
services du FMI.

Brésil : Les projections budgétaires pour 2021 tiennent 
compte des mesures annoncées par les autorités au 
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12 mars 2021. Dans les projections à moyen terme, le 
plafond de dépenses prévu dans la Constitution est plei-
nement respecté.

Canada : Les projections s’appuient sur les prévisions 
de référence figurant dans l’Énoncé économique de 2020 
et les derniers budgets provinciaux disponibles. Les ser-
vices du FMI ajustent ces prévisions pour tenir compte 
des différences dans les projections macroéconomiques. 
Les projections du FMI incluent également les données 
les plus récentes des comptes économiques nationaux de 
Statistique Canada, y compris les chiffres des budgets fé-
déral, provinciaux et territoriaux jusqu’au troisième tri-
mestre de 2020.

Chili : Les projections reposent sur les projections 
budgétaires des autorités, corrigées de manière à tenir 
compte des projections des services du FMI pour le PIB 
et les prix du cuivre.

Chine : Après une forte expansion budgétaire estimée 
pour 2020, une légère contraction est prévue pour 2021 
sur la base des mesures annoncées par les autorités.

Corée : Les prévisions tiennent compte du solde global 
budgétaire prévu dans le budget et la loi de finances rec-
tificative de 2021, du plan budgétaire à moyen terme 
annoncé conjointement au budget 2021, ainsi que des 
ajustements des services du FMI.

Danemark : Les estimations pour 2020 sont alignées 
sur les derniers chiffres officiels, corrigés, le cas échéant, 
pour tenir compte des hypothèses macroéconomiques 
des services du FMI. Pour 2021, les projections incluent 
les principaux éléments du programme budgétaire à 
moyen terme, tels qu’énoncés dans le dernier budget pré-
senté par les autorités.

Espagne : Les projections budgétaires pour 2020 
tiennent compte des mesures discrétionnaires adoptées 
pour faire face à la crise de la COVID-19, des augmenta-
tions des retraites et des salaires publics prévues par la loi, 
ainsi que de l’aide au revenu minimum vital. Les projec-
tions budgétaires pour 2021 ont été établies en tenant 
compte des mesures de soutien liées à la COVID-19, de 
l’augmentation des pensions prévue par la loi et des me-
sures relatives aux recettes adoptées par le législateur. Les 
projections fiscales à partir de 2022 ne supposent aucun 
changement de la politique économique. Les décaisse-
ments au titre de la facilité pour la reprise et la résilience 
de l’Union européenne sont pris en compte dans les pro-
jections pour 2021–24.

États-Unis : Les projections budgétaires reposent 
sur le scénario de référence de septembre 2020 du 
Congressional Budget Office, corrigé de manière à tenir 

compte des hypothèses macroéconomiques et autres des 
services du FMI. Elles incorporent les effets du plan de 
sauvetage américain (American Rescue Plan), de la loi re-
lative aux crédits supplémentaires visant à se préparer 
et à faire face au coronavirus (Coronavirus Preparedness 
and Response Supplemental Appropriations Act), de la 
loi relative à la protection des familles face au corona-
virus (Families First Coronavirus Response Act), des me-
sures d’aide face au coronavirus (Coronavirus Aid, Relief), 
du programme de protection des salaires (Paycheck 
Protection Program) et de la loi d’amélioration des ser-
vices de santé (Health Care Enhancement Act). Enfin, les 
projections budgétaires sont ajustées de manière à tenir 
compte des prévisions des services du FMI pour les prin-
cipales variables macroéconomiques et financières et 
d’un traitement comptable différent de l’aide au secteur 
financier et des plans de retraite à prestations définies, et 
sont converties en base administrations publiques. Les 
données sont établies sur la base du Système de comptabi-
lité nationale 2008 ; lorsqu’elles sont traduites en statis-
tiques des finances publiques, cela se fait conformément 
au Manuel de statistiques de finances publiques 2014. En 
raison des limitations des données, la plupart des séries 
commencent en 2001.

France : Les estimations pour 2020 et les projections 
pour 2021 et au-delà reposent sur les mesures figu-
rant dans les lois de finances de la période 2018–20, les 
quatre lois de finances rectificatives adoptées en 2020 et 
la loi de finances 2021, corrigées pour tenir compte des 
différences dans les hypothèses concernant les variables 
macroéconomiques et financières, et les projections des 
recettes.

Grèce : L’estimation du solde primaire de l’administra-
tion centrale pour 2019 est fondée sur les données pré-
liminaires d’exécution du budget communiquées par 
les autorités grecques. Les données rétrospectives de-
puis 2010 reflètent les ajustements opérés conformément 
à la définition du solde primaire dans le dispositif de sur-
veillance renforcée pour le pays.

Hong Kong (RAS) : Les projections reposent sur 
les projections à moyen terme des autorités en ce qui 
concerne les dépenses.

Hongrie : Les projections budgétaires incluent les pro-
jections des services du FMI concernant le cadre macro-
économique et les projets budgétaires annoncés dans le 
budget 2020.

Inde : Les données historiques reposent sur les don-
nées relatives à l’exécution de la loi de finances. Les pro-
jections sont fondées sur les informations disponibles 
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ayant trait aux programmes budgétaires des autorités, 
avec certains ajustements pour tenir compte des hy-
pothèses des services du FMI. Les données infranatio-
nales sont prises en compte avec un retard pouvant aller 
jusqu’à un an ; les données sur l’ensemble des adminis-
trations publiques sont donc finales longtemps après 
celles de l’administration centrale. Les présentations du 
FMI et des autorités diffèrent, notamment en ce qui 
concerne le produit du désinvestissement de l’État et 
de l’adjudication de licences, l’enregistrement net/brut 
des recettes dans certaines catégories peu importantes 
et certains prêts au secteur public. À partir de l’exer-
cice 2020/21, les dépenses comprennent également la 
composante hors budget des subventions alimentaires, 
conformément au traitement révisé des subventions ali-
mentaires dans la loi de finances. Les services du FMI 
ajustent les dépenses pour déduire les paiements au titre 
des subventions alimentaires des années précédentes, qui 
sont comptabilisés comme des dépenses dans les estima-
tions budgétaires pour les exercices 2020/21 et 2021/22.

Indonésie : Les projections du FMI reposent sur des ré-
formes modérées de la politique fiscale et de l’adminis-
tration et sur une augmentation progressive des dépenses 
sociales et d’équipement à moyen terme, en fonction de 
l’espace budgétaire disponible.

Irlande : Les projections budgétaires reposent sur la loi 
de finances 2021 et la mise à jour 2020 du programme 
de stabilité.

Israël : Les données rétrospectives reposent sur les sta-
tistiques de finances publiques qui sont établies par le 
Bureau central des statistiques. Les projections reposent 
sur les données sur la mise en œuvre en 2020 des me-
sures budgétaires relatives au coronavirus communiquées 
par le ministère des Finances et supposent une applica-
tion partielle de ces mesures en 2021. 

Italie : Les projections et les estimations des services 
du FMI reposent sur les plans budgétaires inclus dans 
le budget 2021. L’encours des bons postaux arrivant à 
échéance est pris en considération dans l’établissement 
des projections concernant la dette.

Japon : Les projections s’appuient sur les mesures bud-
gétaires déjà annoncées par le gouvernement au 9 mars, 
avec certains ajustements pour tenir compte des hypo-
thèses des services du FMI.

Mexique : L’estimation des besoins d’emprunt du sec-
teur public en 2020 a été établie par les services du FMI 
en tenant compte de certaines divergences statistiques 
entre les chiffres au-dessus et au-dessous de la ligne et 
du produit du programme de couverture des prix du 

pétrole. Les projections budgétaires pour 2021 sont glo-
balement conformes au budget approuvé ; dans les pro-
jections pour 2022 et les années qui suivent, il est sup-
posé que la règle de l’équilibre budgétaire est observée.

Nouvelle-Zélande : Les projections budgétaires re-
posent sur la mise à jour économique et budgétaire 
à mi-exercice 2020 et sur les estimations des services 
du FMI.

Pays-Bas : Les projections budgétaires pour 2020–25 
reposent sur les prévisions des services du FMI ainsi 
que sur le projet de loi de finances des autorités et les 
projections du Bureau d’analyse de la politique écono-
mique. Les données rétrospectives ont été révisées après 
que le Bureau central des statistiques a publié des don-
nées macroéconomiques révisées en juin 2014 en raison 
de l’adoption du Système européen des comptes natio-
naux et régionaux, ainsi que de la révision des sources de 
données.

Porto Rico : Les projections budgétaires reposent sur les 
plans de finances publiques et de croissance économique, 
qui ont été établis en octobre 2018, et sont validés par 
le Conseil de surveillance financière et de gestion. En 
phase avec les hypothèses de ces plans, les projections 
du FMI tiennent compte de l’aide fédérale à la recons-
truction après l’ouragan Maria, qui a dévasté l’île en sep-
tembre 2017. Les projections reposent aussi sur les hy-
pothèses suivantes : pertes de recettes liées à l’élimination 
du financement fédéral pour la loi sur les soins de santé 
abordables (Affordable Care Act) à compter de 2020 ; éli-
mination des incitations fiscales fédérales qui avaient 
neutralisé les effets de la loi 154 de Porto Rico sur les en-
treprises étrangères à compter de 2018 ; et effets de la 
loi sur les baisses d’impôts et l’emploi (Tax Cuts and Jobs 
Act), qui réduisent l’avantage fiscal pour les entreprises 
américaines actives à Porto Rico. Étant donné l’incer-
titude considérable qui entoure l’action gouvernemen-
tale, certaines hypothèses du plan de finances publiques 
et de croissance et du FMI pourraient différer, en par-
ticulier en ce qui concerne les effets de la réforme de 
l’impôt sur les sociétés, l’observance fiscale et les ajuste-
ments fiscaux (droits et taux) ; la réduction des subven-
tions et des dépenses, le gel des coûts opérationnels de 
la masse salariale, et l’amélioration de la mobilité ; la ré-
duction des dépenses, ainsi que l’augmentation de l’ef-
ficience des soins de santé. Sur le plan des dépenses, il 
s’agit de prolonger la loi 66, qui gèle une bonne partie 
des dépenses publiques, jusqu’en 2020, ainsi que de ré-
duire les coûts de fonctionnement, les subventions et 
les dépenses d’éducation. Bien que les hypothèses du 
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FMI soient similaires à celles du scénario du plan com-
prenant l’ensemble complet des mesures, les projections 
du FMI pour les recettes, les dépenses et le solde sont 
différentes. Cela s’explique par deux différences prin-
cipales sur le plan méthodologique : premièrement, les 
projections du FMI sont effectuées sur la base des droits 
constatés, et celles du plan, sur la base des encaissements–
décaissements. Deuxièmement, les hypothèses macroéco-
nomiques du FMI sont très différentes de celles du plan.

Portugal : Les projections pour l’exercice en cours re-
posent sur le budget approuvé, corrigé de manière à tenir 
compte des prévisions macroéconomiques des services 
du FMI. Les projections pour les années ultérieures re-
posent sur des politiques inchangées.

Royaume-Uni : Les projections budgétaires reposent 
sur les dernières données relatives au PIB publiées par 
l’Office nationale des statistiques le 12 février 2021 et 
sur les prévisions du Bureau de la responsabilité budgé-
taire (Office for Budget Responsibility) communiquées le 
23 novembre 2020. Les projections des recettes sont cor-
rigées de manière à tenir compte des différences entre les 
prévisions du FMI pour des variables macroéconomiques 
(telles que la croissance du PIB et l’inflation) et les prévi-
sions pour ces variables adoptées dans les projections des 
autorités. Les projections sont établies en supposant que 
les mesures prises pour faire face à l’épidémie de corona-
virus arrivent à échéance comme annoncé. Il est égale-
ment supposé qu’un certain rééquilibrage budgétaire sup-
plémentaire par rapport aux politiques annoncées à ce 
jour se produise à partir de l’exercice 2023/24 en vue de 
stabiliser la dette publique dans un délai de cinq ans. Les 
données des services du FMI excluent les banques du sec-
teur public et l’effet du transfert des actifs du Royal Mail 
Pension Plan au secteur public en avril 2012. La consom-
mation et l’investissement réels du secteur public font 
partie de la trajectoire du PIB réel, qui, selon les services 
du FMI, pourrait ou non être la même que celle prévue 
par le Bureau de la responsabilité budgétaire. Les données 
sont présentées sur la base d’une année civile.

Russie : La politique budgétaire a été anticyclique en 
2020. Elle présentera un certain degré de consolidation 
en 2021, en fonction de la reprise économique, et le dé-
ficit devrait se situer de nouveau au-dessous de la limite 
prévue dans la règle budgétaire en 2022.

Singapour : Pour l’exercice 2020, les projections re-
posent sur la loi de finances initiale et les lois de fi-
nances rectificatives ainsi que sur l’exécution du budget 
jusqu’à la fin de l’année 2020. Les projections pour 
l’exercice 2021 sont fondées sur la loi de finances initiale 

du 16 février 2020. Les services du FMI supposent un re-
trait progressif des mesures d’exception restantes au cours 
de l’exercice 2022 et la poursuite de la même politique 
économique pendant le reste de la période de projection.

Suède : Les estimations pour 2020 sont basées sur des 
informations préliminaires concernant le projet de loi 
de finances de l’automne 2020. L’effet de l’évolution 
conjoncturelle sur les comptes budgétaires est calculé à 
l’aide de l’élasticité 2014 de l’OCDE2 de manière à tenir 
compte des écarts de production et d’emploi.

Suisse : Les mesures de relance discrétionnaires an-
noncées par les autorités, dont il est tenu compte pour 
l’établissement des projections budgétaires pour 2020 et 
2021, sont autorisées dans le cadre de la règle du frein à 
l’endettement en cas de « circonstances exceptionnelles ».

Turquie : La base des projections dans les PEM et le 
Moniteur des finances publiques est le solde budgétaire 
défini par le FMI, qui exclut certains postes des recettes 
et des dépenses inclus dans le solde global des autorités.

Hypothèses de politique monétaire 
Les hypothèses de politique monétaire reposent sur le 

cadre établi dans chaque pays pour cette politique. Ce 
cadre suppose le plus souvent une politique de non- 
accompagnement de la conjoncture durant le cycle : les 
taux d’intérêt officiels augmentent lorsque, d’après les in-
dicateurs économiques, il semble que l’inflation va passer 
au-dessus du taux ou de la fourchette acceptable, et di-
minuent lorsqu’il semble qu’elle ne va pas les dépasser, 
que le taux de croissance est inférieur au taux potentiel 
et que les capacités inemployées sont importantes. En 
conséquence, on suppose que le LIBOR sur les dépôts 
en dollars à six mois sera en moyenne de 0,3 % en 2021 
et 0,4 % en 2022 (voir aussi le tableau 1.1 du cha-
pitre 1), que le taux moyen des dépôts en euros à trois 
mois sera en moyenne de –0,5 % en 2021 et 2022, et 
que le taux des dépôts en yen à six mois sera en moyenne 
de –0,1 % en 2021 et de 0,0 % en 2022.

Afrique du Sud : Les hypothèses de politique moné-
taire sont compatibles avec le maintien de l’inflation 
dans la fourchette cible de 3 % à 6 %.

Arabie saoudite : Les projections de politique moné-
taire reposent sur la poursuite du rattachement au dollar.

2Voir R. W. Price, T. Dang et Y. Guillemette, « New Tax and 
Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance », 
document de travail no 1174 du département des affaires écono-
miques de l’OCDE (Paris : Publications de l’OCDE, 2014).
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Argentine : Les hypothèses de politique monétaire cor-
respondent au cadre actuel de la politique monétaire, qui 
vise une croissance monétaire nulle en termes corrigés 
des variations saisonnières.

Australie : Les hypothèses de politique monétaire cor-
respondent aux attentes des marchés.

Brésil : Les hypothèses de politique monétaire sont 
compatibles avec une inflation qui converge vers le mi-
lieu de la fourchette cible à la fin de l’année 2021.

Canada : Les hypothèses de politique monétaire re-
posent sur l’analyse effectuée par les services du FMI.

Chili : Les hypothèses de politique monétaire reposent 
sur le taux de croissance du PIB.

Chine : La politique monétaire devrait rester favorable 
en 2021, puis progressivement se resserrer et être presque 
neutre en 2022.

Corée : Les projections supposent que le taux directeur 
évolue conformément aux attentes des marchés.

Danemark : La politique monétaire a pour but de 
maintenir le rattachement à l’euro.

États-Unis : Les services du FMI s’attendent à ce que 
le comité de politique monétaire continue d’ajuster le 
taux cible pour les fonds fédéraux selon les perspectives 
macroéconomiques plus générales.

Grèce : Les taux d’intérêt sont basés sur le LIBOR re-
tenu dans les PEM, avec l’hypothèse d’un écart pour la 
Grèce. Les projections concernant la monnaie au sens 
large sont basées sur les bilans des établissements finan-
ciers monétaires et les hypothèses de flux de dépôts.

Hong Kong (RAS) : Les services du FMI supposent que 
le système de caisse d’émission restera inchangé.

Inde : Les projections de politique monétaire cadrent 
avec la réalisation de l’objectif d’inflation de la Banque 
de réserve d’Inde à moyen terme.

Indonésie : Les hypothèses de politique monétaire 
cadrent avec l’inflation dans la fourchette ciblée par la 
banque centrale à moyen terme.

Israël : Les hypothèses reposent sur une normalisation 
progressive de la politique monétaire.

Japon : Les hypothèses de politique monétaire corres-
pondent aux attentes des marchés.

Mexique : Les hypothèses de politique monétaire sont 
compatibles avec l’objectif d’inflation.

Nouvelle-Zélande : Les projections monétaires reposent 
sur les estimations de croissance du PIB nominal et sur le 
vaste programme d’achat d’actifs de la Banque de réserve 
de Nouvelle-Zélande.

Pays-Bas : Les projections monétaires reposent sur les 
projections du LIBOR à six mois en euro estimées par 
les services du FMI.

Portugal : Les hypothèses relatives à la politique moné-
taire reposent sur des projections pour les secteurs réel et 
budgétaire figurant dans les feuilles de calcul des écono-
mistes du FMI chargés du pays.

Royaume-Uni : La trajectoire des taux d’intérêt à court 
terme repose sur les anticipations de taux d’intérêt des 
marchés.

Russie : Les projections monétaires supposent que la 
banque centrale de la Fédération de Russie applique une 
politique monétaire modérément accommodante.

Singapour : La masse monétaire augmente parallèle-
ment à la croissance prévue du PIB nominal.

Suède : Les projections monétaires correspondent aux 
projections de la banque centrale.

Suisse : Les projections supposent que le taux directeur 
ne varie pas en 2021–22.

Turquie : Dans le scénario de référence, il est supposé 
que les autorités restent attachées à une politique moné-
taire ferme, sans assouplissement en 2021. Un nouveau 
resserrement modéré de la politique monétaire serait 
probablement nécessaire si les anticipations inflation-
nistes ne se stabilisaient pas.

Zone euro : Les hypothèses de politique monétaire 
des pays membres sont conformes aux anticipations des 
marchés.
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Liste des tableaux1

Production mondiale

A1. Production mondiale : récapitulation 
A2. Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale
A3. Pays avancés : composantes du PIB réel 
A4. Pays émergents et pays en développement : PIB réel 

Inflation

A5. Inflation : récapitulation 
A6. Pays avancés : prix à la consommation 
A7. Pays émergents et pays en développement : prix à la consommation 

Politiques financières

A8. Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques 

Commerce extérieur

A9. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix 

Transactions courantes

A10. État récapitulatif des soldes des transactions courantes 
A11. Pays avancés : soldes des transactions courantes 
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Scénario de référence à moyen terme
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1Lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont sur la base de la taille de leur économie.
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Tableau A1.  Production mondiale : récapitulation1

(Variations annuelles en pourcentage)
Moyenne Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Monde 4,2 3,5 3,6 3,5 3,3 3,8 3,6 2,8 –3,3 6,0 4,4 3,3
Pays avancés 1,7 1,4 2,1 2,4 1,8 2,5 2,3 1,6 –4,7 5,1 3,6 1,5
États-Unis 1,8 1,8 2,5 3,1 1,7 2,3 3,0 2,2 –3,5 6,4 3,5 1,6
Zone euro 0,9 –0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,9 1,3 –6,6 4,4 3,8 1,3
Japon 0,7 2,0 0,3 1,6 0,8 1,7 0,6 0,3 –4,8 3,3 2,5 0,5
Autres pays avancés2 2,7 2,4 3,0 2,1 2,2 2,8 2,4 1,8 –4,2 4,7 4,0 2,0
Pays émergents et pays en développement 6,6 5,1 4,7 4,3 4,5 4,8 4,5 3,6 –2,2 6,7 5,0 4,4

Par région
Pays émergents et pays en développement 

d’Asie 8,7 6,9 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 5,3 –1,0 8,6 6,0 5,4
Pays émergents et pays en développement 

d’Europe 4,6 3,1 1,8 1,0 1,9 4,1 3,4 2,4 –2,0 4,4 3,9 2,7
Amérique latine et Caraïbes 3,9 2,9 1,3 0,4 –0,6 1,3 1,2 0,2 –7,0 4,6 3,1 2,4
Moyen-Orient et Asie centrale 5,7 3,1 3,3 2,8 4,7 2,5 2,0 1,4 –2,9 3,7 3,8 3,6
Afrique subsaharienne 5,7 5,1 5,1 3,2 1,5 3,1 3,2 3,2 –1,9 3,4 4,0 4,0
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 6,2 3,1 3,1 1,4 2,3 0,6 –0,1 –0,4 –4,4 3,8 3,0 2,6
Autres produits 6,7 5,4 5,0 4,7 4,8 5,3 5,1 4,1 –1,9 7,0 5,2 4,6

Dont : produits primaires 4,8 4,0 2,2 2,9 1,7 2,7 1,6 0,9 –5,7 5,0 3,8 2,9
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 5,3 4,7 4,4 4,1 4,1 4,7 4,5 3,4 –4,2 6,3 5,1 4,7
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2015 et 2019 4,3 2,9 1,6 0,2 2,7 2,9 3,5 3,1 –1,3 2,4 4,2 4,9

Autres groupes
Union européenne 1,3 0,0 1,7 2,5 2,1 3,0 2,3 1,7 –6,1 4,4 3,9 1,6
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5,5 2,6 3,0 2,5 5,1 1,9 1,2 0,8 –3,4 4,0 3,7 3,3
Pays émergents et pays à revenu 

intermédiaire 6,6 5,0 4,6 4,3 4,6 4,8 4,5 3,5 –2,4 6,9 5,0 4,3
Pays en développement à faible revenu 6,2 5,9 6,1 4,7 3,9 4,9 5,1 5,3 0,0 4,3 5,2 5,4

Pour mémoire
Taux de croissance médian
Pays avancés 2,1 1,3 2,3 2,2 2,2 3,0 2,8 2,0 –5,1 4,0 3,6 2,0
Pays émergents et pays en développement   4,8 3,9 3,8 3,3 3,4 3,7 3,4 3,0 –4,1 3,5 4,4 3,5
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire 4,2 3,4 3,2 3,0 2,9 3,0 2,9 2,2 –6,0 3,4 4,0 3,0
Pays en développement à faible revenu  5,4 5,1 5,4 4,0 4,4 4,5 3,9 4,5 –1,3 3,5 4,7 5,0
Production par habitant3
Pays avancés 1,0 0,9 1,6 1,9 1,2 2,0 1,9 1,2 –5,1 4,8 3,3 1,2
Pays émergents et pays en développement  4,8 3,5 3,1 2,8 3,0 3,4 3,2 2,3 –3,5 5,3 3,8 3,3
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire 5,1 3,7 3,3 3,0 3,3 3,6 3,5 2,4 –3,4 5,9 4,1 3,6
Pays en développement à faible revenu  3,6 3,5 3,8 2,1 1,5 2,6 2,7 2,9 –2,2 2,0 3,0 3,2
Croissance mondiale sur la base 

des cours de change     2,7 2,6 2,9 2,9 2,6 3,3 3,1 2,4 –3,6 5,8 4,1 2,7
Production mondiale  

(valeur en milliards de dollars)
Aux cours de change 57 997 77 084 79 155 74 937 76 159 80 834 85 893 87 345 84 538 93 864 100 105 122 363
Sur la base des parités de pouvoir d’achat 79 632 105 061 108 996 111 271 115 533 121 690 128 965 134 784 131 656 141 962 151 543 187 448
1PIB réel.
2Hors États-Unis, Japon et zone euro.
3La production par habitant est calculée sur la base des parités de pouvoir d’achat.
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Tableau A2.  Pays avancés : PIB réel et demande intérieure totale1

(Variations annuelles en pourcentage)
4e trimestre2

Moyenne Projections Projections 
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 : T4 2021 : T4 2022 : T4

PIB réel
Pays avancés 1,7 1,4 2,1 2,4 1,8 2,5 2,3 1,6 –4,7 5,1 3,6 1,5 –3,1 4,9 2,3
États-Unis 1,8 1,8 2,5 3,1 1,7 2,3 3,0 2,2 –3,5 6,4 3,5 1,6 –2,5 6,3 2,3
Zone euro 0,9 –0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,9 1,3 –6,6 4,4 3,8 1,3 –4,9 4,4 2,4

Allemagne 1,1 0,4 2,2 1,5 2,2 2,6 1,3 0,6 –4,9 3,6 3,4 1,1 –3,6 3,4 2,8
France 1,2 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,9 1,5 –8,2 5,8 4,2 1,2 –4,9 4,5 2,6
Italie –0,1 –1,8 0,0 0,8 1,3 1,7 0,9 0,3 –8,9 4,2 3,6 0,8 –6,6 4,1 2,1
Espagne 1,1 –1,4 1,4 3,8 3,0 3,0 2,4 2,0 –11,0 6,4 4,7 1,4 –9,1 7,2 1,5
Pays-Bas 1,2 –0,1 1,4 2,0 2,2 2,9 2,4 1,7 –3,8 3,5 3,0 1,5 –3,1 4,0 1,8
Belgique 1,7 0,5 1,6 2,0 1,3 1,6 1,8 1,7 –6,4 4,0 3,1 1,3 –5,1 3,4 2,3
Autriche 1,6 0,0 0,7 1,0 2,0 2,4 2,6 1,4 –6,6 3,5 4,0 1,8 –5,9 5,9 1,7
Irlande 1,8 1,5 8,6 25,3 2,0 9,4 8,9 5,9 2,5 4,2 4,8 2,6 –0,2 8,5 –0,4
Portugal –0,1 –0,9 0,8 1,8 2,0 3,5 2,8 2,5 –7,6 3,9 4,8 1,7 –6,1 4,7 2,3
Grèce –0,9 –2,7 0,7 –0,4 –0,5 1,3 1,6 1,9 –8,2 3,8 5,0 1,4 –7,9 6,9 3,6
Finlande 1,4 –0,9 –0,4 0,5 2,8 3,2 1,3 1,3 –2,9 2,3 2,5 1,3 –1,7 4,3 0,4
République slovaque 4,7 0,7 2,6 4,8 2,1 3,0 3,8 2,3 –5,2 4,7 4,4 2,5 –2,6 3,1 4,0
Lituanie 4,0 3,6 3,5 2,0 2,5 4,3 3,9 4,3 –0,8 3,2 3,2 2,3 –1,0 4,6 1,0
Slovénie 1,9 –1,0 2,8 2,2 3,2 4,8 4,4 3,2 –5,5 3,7 4,5 2,5 –4,7 5,6 3,9
Luxembourg 2,3 3,7 4,3 4,3 4,6 1,8 3,1 2,3 –1,3 4,1 3,6 2,5 1,4 0,9 4,8
Lettonie 3,5 2,3 1,1 4,0 2,4 3,3 4,0 2,0 –3,6 3,9 5,2 3,0 –1,8 4,1 5,6
Estonie 3,2 1,3 3,0 1,8 3,2 5,5 4,4 5,0 –2,9 3,4 4,2 3,0 –1,9 3,6 3,8
Chypre 2,2 –6,6 –1,8 3,2 6,4 5,2 5,2 3,1 –5,1 3,0 3,9 2,5 –4,5 5,1 0,2
Malte 2,7 5,5 7,6 9,6 4,1 8,1 5,2 5,5 –7,0 4,7 5,6 4,5 –6,2 4,3 4,8

Japon 0,7 2,0 0,3 1,6 0,8 1,7 0,6 0,3 –4,8 3,3 2,5 0,5 –1,3 2,0 1,8
Royaume-Uni 1,4 2,2 2,9 2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 –9,9 5,3 5,1 1,4 –7,8 6,5 2,0
Corée 4,0 3,2 3,2 2,8 2,9 3,2 2,9 2,0 –1,0 3,6 2,8 2,3 –1,2 3,7 2,1
Canada 1,9 2,3 2,9 0,7 1,0 3,0 2,4 1,9 –5,4 5,0 4,7 1,5 –3,2 4,1 3,8
Australie 3,1 2,1 2,6 2,3 2,7 2,4 2,8 1,9 –2,4 4,5 2,8 2,5 –1,1 3,2 2,8
Taiwan, prov. chinoise de 4,4 2,5 4,7 1,5 2,2 3,3 2,8 3,0 3,1 4,7 3,0 2,1 4,6 3,0 2,9
Suisse 2,0 1,9 2,4 1,6 2,0 1,7 3,0 1,1 –3,0 3,5 2,8 1,8 –1,7 4,5 –0,1
Singapour 6,6 4,8 3,9 3,0 3,3 4,5 3,5 1,3 –5,4 5,2 3,2 2,5 –2,4 3,3 2,3
Suède 2,1 1,2 2,7 4,5 2,1 2,6 2,0 1,4 –2,8 3,1 3,0 2,0 –2,1 3,7 2,2
Hong Kong (RAS) 4,5 3,1 2,8 2,4 2,2 3,8 2,8 –1,2 –6,1 4,3 3,8 2,9 –2,9 5,8 1,3
République tchèque 2,8 0,0 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3 –5,6 4,2 4,3 2,5 –4,7 5,9 1,7
Israël 3,9 4,3 3,9 2,2 3,8 3,6 3,5 3,4 –2,4 5,0 4,3 3,1 –0,6 3,8 3,5
Norvège 1,6 1,0 2,0 2,0 1,1 2,3 1,1 0,9 –0,8 3,9 4,0 1,7 –1,1 4,3 3,3
Danemark 0,8 0,9 1,6 2,3 3,2 2,8 2,2 2,9 –3,3 2,8 2,9 1,8 –2,6 2,6 2,7
Nouvelle-Zélande 2,3 2,3 3,7 3,6 3,9 3,5 3,4 2,4 –3,0 4,0 3,2 2,5 –0,9 2,1 3,9
Porto Rico –0,5 –0,3 –1,2 –1,0 –1,3 –2,9 –4,7 1,2 –7,5 2,5 0,7 –0,4 ... ... ...
Macao (RAS) 13,2 10,8 –2,0 –21,5 –0,7 10,0 6,5 –2,6 –56,3 61,2 43,0 3,0 ... ... ...
Islande 2,4 4,6 1,7 4,4 6,3 4,2 4,7 2,6 –6,6 3,7 3,6 2,3 –5,9 0,3 3,6
Saint-Marin –1,2 –0,8 –0,7 2,7 2,3 0,3 1,5 2,4 –9,7 4,5 3,4 1,1 ... ... ...
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,4 1,4 1,9 2,2 1,5 2,2 2,1 1,5 –5,0 5,4 3,6 1,3 –3,3 5,1 2,4

Demande intérieure réelle totale
Pays avancés 1,5 1,2 2,1 2,7 2,1 2,5 2,3 1,8 –4,6 5,1 3,6 1,5 –2,9 5,2 2,0
États-Unis 1,7 1,6 2,7 3,7 1,9 2,5 3,2 2,3 –3,3 7,6 3,2 1,5 –1,3 6,7 1,8
Zone euro 0,7 –0,5 1,3 2,3 2,4 2,3 1,9 1,9 –6,4 3,4 4,0 1,3 –5,8 4,3 2,4

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

Japon 0,4 2,4 0,3 1,1 0,3 1,1 0,5 0,5 –3,9 3,0 3,0 0,6 –1,3 4,0 1,3
Royaume-Uni 1,2 2,6 3,1 3,0 3,0 1,6 0,5 1,6 –10,5 6,7 5,2 1,5 –3,2 4,8 2,3
Canada 3,1 2,2 1,7 –0,2 0,4 4,1 2,2 1,5 –6,7 5,0 5,1 1,7 –4,0 3,8 4,6
Autres pays avancés3 3,0 1,7 2,8 2,5 2,9 3,6 2,7 1,3 –2,9 3,4 3,2 2,3 –2,2 3,9 2,1
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,3 1,4 2,0 2,6 1,8 2,3 2,2 1,6 –4,7 5,9 3,6 1,3 –2,4 5,6 2,0

1Dans ce tableau comme dans les autres, lorsque les pays ne sont pas classés par ordre alphabétique, ils le sont d’après la taille de leur économie.
2Par rapport au quatrième trimestre de l’année précédente.
3Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
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Tableau A3.  Pays avancés : composantes du PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyennes Projections
2003–12 2013–22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Demande de consommation privée
Pays avancés 1,6 1,6 1,2 1,9 2,6 2,2 2,2 2,1 1,7 –6,0 4,5 4,2
États-Unis 1,9 2,4 1,5 3,0 3,8 2,8 2,6 2,7 2,4 –3,9 6,1 3,3
Zone euro 0,8 0,9 –0,7 0,9 1,9 2,0 1,8 1,5 1,3 –8,0 3,6 5,0

Allemagne 0,7 1,2 0,4 1,1 1,9 2,4 1,5 1,5 1,6 –6,1 1,8 5,9
France 1,3 1,2 0,5 0,8 1,5 1,8 1,5 0,9 1,5 –7,3 4,5 6,3
Italie 0,0 0,0 –2,4 0,2 1,9 1,2 1,5 1,0 0,3 –10,7 4,5 3,5
Espagne 0,8 0,6 –2,9 1,7 2,9 2,7 3,0 1,8 0,9 –12,4 6,0 3,3

Japon 0,7 0,4 2,6 –0,9 –0,2 –0,4 1,1 0,3 –0,3 –5,9 3,0 5,4
Royaume-Uni 1,2 1,3 2,6 2,3 3,0 3,4 1,1 1,4 1,1 –11,0 4,0 6,3
Canada 2,9 2,0 2,6 2,6 2,3 2,1 3,7 2,5 1,7 –6,1 3,5 5,0
Autres pays avancés1 2,8 1,9 2,3 2,5 2,9 2,7 2,8 2,8 1,8 –5,6 3,5 3,5
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,4 1,7 1,3 1,8 2,6 2,1 2,1 1,9 1,6 –5,7 4,8 4,4

Consommation publique
Pays avancés 1,5 1,7 –0,1 0,6 1,7 2,0 1,0 1,7 2,3 1,2 5,9 1,3
États-Unis 0,9 1,6 –1,9 –0,8 1,6 1,8 0,6 1,5 1,8 0,3 10,1 1,7
Zone euro 1,4 1,2 0,2 0,8 1,3 1,9 1,1 1,2 1,8 1,2 2,0 0,4

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

Japon 1,3 1,5 1,5 1,0 1,9 1,6 0,1 1,0 1,9 2,7 3,2 –0,1
Royaume-Uni 1,9 1,7 –0,5 2,0 1,8 1,0 0,7 0,6 4,0 –5,7 12,0 1,4
Canada 2,2 1,8 –0,8 0,6 1,4 1,8 2,1 2,9 2,0 –1,1 6,4 3,3
Autres pays avancés1 2,8 3,0 2,7 2,7 2,7 3,5 2,4 3,5 3,8 4,6 2,1 2,1
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,1 1,5 –0,6 0,2 1,6 1,8 0,7 1,3 1,9 0,3 7,2 1,2

Formation brute de capital fixe
Pays avancés 1,1 2,6 1,7 3,4 3,5 2,4 3,7 3,2 2,4 –3,7 6,0 3,8
États-Unis 1,4 3,5 3,6 5,1 3,7 1,8 3,5 4,8 2,3 –0,8 7,9 3,6
Zone euro 0,2 2,0 –2,3 1,4 4,7 4,0 3,8 3,2 5,7 –8,3 3,9 4,6

Allemagne 1,3 2,0 –1,3 3,2 1,7 3,8 2,5 3,5 2,5 –3,1 3,6 3,7
France 1,3 1,8 –0,8 0,0 1,0 2,7 4,7 3,3 4,3 –10,3 9,7 4,7
Italie –1,9 0,4 –6,4 –2,2 1,8 4,0 3,2 3,1 1,1 –9,1 5,4 3,9
Espagne –1,6 2,5 –3,8 4,1 4,9 2,4 6,8 6,1 2,7 –12,4 8,9 7,5

Japon –1,0 1,2 4,1 2,2 2,3 1,2 1,6 0,2 0,9 –4,1 3,7 0,5
Royaume-Uni 0,3 2,6 3,7 7,0 5,3 4,4 2,8 0,4 1,5 –8,7 5,9 4,2
Canada 4,2 1,3 1,4 2,3 –5,2 –4,7 3,3 1,8 0,3 –3,6 11,5 7,2
Autres pays avancés1 3,4 2,3 2,6 2,6 2,3 3,0 5,0 2,0 0,1 –1,7 4,3 3,5
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,8 2,6 2,1 3,7 2,7 2,1 3,2 3,4 2,1 –3,4 6,9 3,5
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Moyennes Projections
2003–12 2013–22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Demande intérieure finale
Pays avancés 1,5 1,9 1,1 2,0 2,7 2,3 2,4 2,2 2,0 –4,2 4,9 3,5
États-Unis 1,7 2,5 1,3 2,8 3,5 2,4 2,5 3,0 2,3 –2,7 7,1 3,2
Zone euro 0,8 1,2 –0,8 1,0 2,3 2,4 2,1 1,8 2,4 –6,1 3,3 3,9

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

Japon 0,4 0,9 2,8 0,1 0,8 0,3 1,0 0,4 0,4 –3,8 3,7 3,0
Royaume-Uni 1,2 1,6 2,2 3,0 3,2 3,1 1,3 1,1 1,7 –9,6 5,9 4,9
Canada 3,0 1,6 1,6 2,1 0,3 0,5 3,3 2,5 1,4 –4,5 4,6 5,1
Autres pays avancés1 2,9 2,2 2,4 2,6 2,7 2,9 3,4 2,4 1,6 –2,8 3,5 3,1
Pour mémoire
Principaux pays avancés 1,3 1,8 1,2 1,9 2,5 2,1 2,1 2,1 1,8 –4,1 5,6 3,5

Formation de stock2

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

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

Japon 0,1 0,0 –0,4 0,1 0,3 –0,1 0,1 0,1 0,0 –0,2 –0,2 0,1
Royaume-Uni 0,1 0,0 0,1 0,4 –0,1 –0,1 0,2 –0,7 0,1 –0,7 0,3 0,3
Canada 0,1 0,0 0,5 –0,4 –0,5 0,0 0,9 –0,2 0,2 –1,3 0,9 0,0
Autres pays avancés1 0,1 0,0 –0,6 0,3 –0,1 0,0 0,2 0,3 –0,2 –0,1 –0,1 0,1
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 –0,3 0,2 0,1 –0,1 –0,5 0,3 0,1

Solde extérieur2

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

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

Japon 0,2 0,0 –0,4 0,1 0,5 0,5 0,6 0,0 –0,2 –1,1 0,3 –0,5
Royaume-Uni 0,2 –0,3 –0,6 –0,9 –0,8 –0,4 0,8 0,1 –0,1 0,7 –1,4 –0,3
Canada –1,2 0,1 0,1 1,2 0,8 0,4 –1,1 0,1 0,3 0,6 –0,7 –0,5
Autres pays avancés1 0,6 0,5 0,7 0,5 0,1 0,0 –0,3 0,3 0,6 0,7 1,4 0,6
Pour mémoire
Principaux pays avancés 0,1 –0,2 0,0 –0,1 –0,4 –0,2 0,0 –0,1 –0,2 –0,4 –0,6 –0,1

1Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.
2Variations en pourcentage du PIB de la période précédente.

Tableau A3.  Pays avancés : composantes du PIB réel  (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)
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Tableau A4.  Pays émergents et pays en développement : PIB réel
(Variations annuelles en pourcentage)

Moyenne Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Pays émergents et pays en 
développement d’Asie 8,7 6,9 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 5,3 –1,0 8,6 6,0 5,4

Bangladesh 6,1 6,0 6,1 6,6 7,1 7,3 7,9 8,2 3,8 5,0 7,5 7,2
Bhoutan 8,5 3,6 4,0 6,2 7,4 6,3 3,8 4,3 –0,8 –1,9 5,7 5,8
Brunei Darussalam 0,5 –2,1 –2,5 –0,4 –2,5 1,3 0,1 3,9 1,2 1,6 2,5 2,0
Cambodge 8,0 7,4 7,1 7,0 6,9 7,0 7,5 7,0 –3,5 4,2 6,0 6,8
Chine 10,5 7,8 7,4 7,0 6,9 6,9 6,7 5,8 2,3 8,4 5,6 4,9
Fidji 1,2 4,7 5,6 4,5 2,4 5,4 3,8 –0,4 –19,0 5,0 9,0 3,3
Îles Marshall 0,3 3,9 –1,0 1,6 1,4 3,3 3,1 6,5 –3,3 –1,5 3,5 1,6
Îles Salomon 5,4 5,3 1,0 1,4 5,9 5,3 3,9 1,2 –4,3 1,5 4,5 2,9
Inde1 7,9 6,4 7,4 8,0 8,3 6,8 6,5 4,0 –8,0 12,5 6,9 6,5
Indonésie 5,8 5,6 5,0 4,9 5,0 5,1 5,2 5,0 –2,1 4,3 5,8 5,2
Kiribati 1,1 4,2 –0,7 10,4 5,1 0,9 3,8 3,9 –0,5 1,8 2,5 2,0
Lao, Rép. dém. pop. 7,6 8,0 7,6 7,3 7,0 6,9 6,3 4,7 –0,4 4,6 5,6 6,0
Malaisie 5,1 4,7 6,0 5,0 4,4 5,8 4,8 4,3 –5,6 6,5 6,0 5,0
Maldives 6,6 7,3 7,3 2,9 6,3 7,2 8,1 7,0 –32,2 18,9 13,4 5,5
Micronésie 0,1 –3,7 –2,3 4,6 0,9 2,7 0,2 1,2 –1,6 –3,7 2,8 0,6
Mongolie 8,2 11,6 7,9 2,4 1,2 5,3 7,2 5,2 –5,3 5,0 7,5 5,0
Myanmar 9,6 7,9 8,2 7,5 6,4 5,8 6,4 6,8 3,2 –8,9 1,4 5,1
Nauru ... 31,0 27,2 3,4 3,0 –5,5 5,7 1,0 0,7 1,6 0,9 0,5
Népal 4,2 3,5 6,0 4,0 0,4 9,0 7,6 6,7 –1,9 2,9 4,2 5,2
Palaos 0,1 –1,7 6,0 5,0 –0,4 –2,0 5,8 –1,8 –10,3 –10,8 10,4 2,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 4,6 3,8 13,5 6,6 5,5 3,5 –0,3 5,9 –3,9 3,5 4,2 2,8
Philippines 5,2 6,8 6,3 6,3 7,1 6,9 6,3 6,0 –9,5 6,9 6,5 6,5
Samoa 2,3 –0,4 0,1 4,3 8,1 1,0 –2,1 3,6 –3,2 –7,8 1,7 2,1
Sri Lanka 6,7 3,4 5,0 5,0 4,5 3,6 3,3 2,3 –3,6 4,0 4,1 4,2
Thaïlande 4,4 2,7 1,0 3,1 3,4 4,2 4,2 2,3 –6,1 2,6 5,6 3,6
Timor-Leste2 4,9 2,1 4,4 2,9 3,4 –4,1 –1,1 1,8 –6,8 2,8 4,9 3,0
Tonga 0,1 0,3 2,0 1,2 6,6 3,3 0,3 0,7 –0,5 –2,5 2,5 1,8
Tuvalu 0,2 4,9 1,2 9,2 5,9 4,6 3,2 6,0 0,5 2,5 3,5 4,0
Vanuatu 3,9 0,5 3,1 0,4 4,7 6,3 2,9 3,3 –9,2 3,2 4,6 2,7
Viet Nam 6,6 5,6 6,4 7,0 6,7 6,9 7,1 7,0 2,9 6,5 7,2 6,6
Pays émergents et pays en 

développement d’Europe 4,6 3,1 1,8 1,0 1,9 4,1 3,4 2,4 –2,0 4,4 3,9 2,7
Albanie 4,7 1,0 1,8 2,2 3,3 3,8 4,1 2,2 –3,5 5,0 4,0 3,5
Bélarus 7,1 1,0 1,7 –3,8 –2,5 2,5 3,1 1,4 –0,9 –0,4 0,8 1,4
Bosnie-Herzégovine 3,1 2,4 1,1 3,1 3,1 3,2 3,7 2,8 –5,5 3,5 3,2 3,0
Bulgarie 3,8 0,3 1,9 4,0 3,8 3,5 3,1 3,7 –3,8 4,4 4,4 2,8
Croatie 1,4 –0,4 –0,3 2,4 3,5 3,4 2,8 2,9 –9,0 4,7 5,0 3,0
Hongrie 1,3 1,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 –5,0 4,3 5,9 2,6
Kosovo 4,3 3,4 1,2 4,1 4,1 4,2 3,8 4,9 –6,0 4,5 5,5 4,0
Macédoine du Nord 3,3 2,9 3,6 3,9 2,8 1,1 2,9 3,2 –4,5 3,8 4,0 3,5
Moldova, Rép. de 4,3 9,0 5,0 –0,3 4,4 4,7 4,0 3,6 –7,5 4,5 4,0 4,2
Monténégro 3,0 3,5 1,8 3,4 2,9 4,7 5,1 4,1 –15,2 9,0 5,5 3,0
Pologne 4,2 1,1 3,4 4,2 3,1 4,8 5,4 4,5 –2,7 3,5 4,5 2,6
Roumanie 3,5 3,8 3,6 3,0 4,7 7,3 4,5 4,1 –3,9 6,0 4,8 3,5
Russie 4,8 1,8 0,7 –2,0 0,2 1,8 2,8 2,0 –3,1 3,8 3,8 1,8
Serbie 3,9 2,9 –1,6 1,8 3,3 2,1 4,5 4,2 –1,0 5,0 4,5 4,0
Turquie1 5,6 8,5 4,9 6,1 3,3 7,5 3,0 0,9 1,8 6,0 3,5 3,5
Ukraine1 3,4 0,0 –6,6 –9,8 2,4 2,5 3,4 3,2 –4,2 4,0 3,4 4,0
Amérique latine et Caraïbes 3,9 2,9 1,3 0,4 –0,6 1,3 1,2 0,2 –7,0 4,6 3,1 2,4
Antigua-et-Barbuda 1,9 –0,6 3,8 3,8 5,5 3,1 7,0 3,4 –17,3 –3,0 11,9 3,0
Argentine 5,6 2,4 –2,5 2,7 –2,1 2,8 –2,6 –2,1 –10,0 5,8 2,5 1,5
Aruba 0,1 4,2 0,9 –0,4 0,5 2,3 1,2 0,4 –25,5 5,0 12,0 1,4
Bahamas 0,5 –2,7 1,1 0,2 1,4 3,1 3,0 1,2 –16,3 2,0 8,5 1,5
Barbade 0,7 –1,4 –0,1 2,4 2,5 0,5 –0,6 –0,1 –17,6 4,1 7,7 1,8
Belize 3,2 1,3 4,0 2,6 0,0 1,8 2,9 1,8 –14,1 1,9 6,4 2,0
Bolivie 4,5 6,8 5,5 4,9 4,3 4,2 4,2 2,2 –7,7 5,5 4,2 3,4
Brésil 3,8 3,0 0,5 –3,5 –3,3 1,3 1,8 1,4 –4,1 3,7 2,6 2,0
Chili 4,7 4,0 1,8 2,3 1,7 1,2 3,7 1,0 –5,8 6,2 3,8 2,5
Colombie 4,7 5,1 4,5 3,0 2,1 1,4 2,6 3,3 –6,8 5,1 3,6 3,6
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Moyenne Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Amérique latine et Caraïbes  (suite) 3,9 2,9 1,3 0,4 –0,6 1,3 1,2 0,2 –7,0 4,6 3,1 2,4
Costa Rica 4,7 2,5 3,5 3,7 4,2 4,2 2,1 2,2 –4,8 2,6 3,3 3,3
Dominique 2,6 –0,6 4,4 –2,6 2,5 –9,5 0,5 7,6 –10,4 –0,4 5,8 1,5
El Salvador 2,0 2,2 1,7 2,4 2,5 2,2 2,4 2,4 –8,6 4,2 2,8 2,0
Équateur 4,7 4,9 3,8 0,1 –1,2 2,4 1,3 0,0 –7,5 2,5 1,3 2,5
Grenade 1,6 2,4 7,3 6,4 3,7 4,4 4,1 1,9 –13,5 –1,5 5,2 2,7
Guatemala 3,5 3,5 4,4 4,1 2,7 3,0 3,2 3,8 –1,5 4,5 4,0 3,5
Guyana 3,1 3,7 1,7 0,7 3,8 3,7 4,4 5,4 43,4 16,4 46,5 3,0
Haïti 2,4 3,1 3,4 1,6 1,7 2,3 1,7 –1,7 –3,7 1,0 1,0 1,4
Honduras 4,3 2,8 3,1 3,8 3,9 4,8 3,7 2,7 –8,0 4,5 3,3 3,9
Jamaïque 0,5 0,2 0,6 0,9 1,5 0,7 1,8 1,0 –10,2 1,5 5,7 2,2
Mexique 2,2 1,4 2,8 3,3 2,6 2,1 2,2 –0,1 –8,2 5,0 3,0 2,0
Nicaragua 3,8 4,9 4,8 4,8 4,6 4,6 –4,0 –3,9 –3,0 0,2 2,7 2,8
Panama 7,7 6,9 5,1 5,7 5,0 5,6 3,6 3,0 –17,9 12,0 5,0 5,0
Paraguay 4,1 8,4 4,9 3,1 4,3 5,0 3,4 0,0 –0,9 4,0 4,0 3,5
Pérou 6,2 5,8 2,4 3,3 4,4 2,1 4,0 2,2 –11,1 8,5 5,2 3,3
République dominicaine 4,5 4,9 7,1 6,9 6,7 4,7 7,0 5,1 –6,7 5,5 5,0 5,0
Saint-Kitts-et-Nevis 1,4 5,4 6,3 1,0 2,8 –2,0 2,9 2,8 –18,7 –2,0 10,0 2,7
Saint-Vincent-et-les Grenadines 2,2 1,8 1,2 1,3 1,9 1,0 2,2 0,3 –4,2 –0,1 4,9 2,7
Sainte-Lucie 2,7 –2,2 1,3 –0,2 3,8 3,5 2,6 1,7 –18,9 3,1 10,7 1,4
Suriname 5,0 2,9 0,3 –3,4 –5,6 1,8 2,6 0,3 –13,5 0,7 1,5 1,0
Trinité-et-Tobago 4,5 2,2 –0,9 1,5 –5,6 –3,0 0,1 –1,2 –7,8 2,1 4,1 1,5
Uruguay1 5,2 4,6 3,2 0,4 1,7 1,6 0,5 0,3 –5,7 3,0 3,1 2,3
Venezuela 4,7 1,3 –3,9 –6,2 –17,0 –15,7 –19,6 –35,0 –30,0 –10,0 –5,0 ...
Moyen-Orient et Afrique centrale 5,7 3,1 3,3 2,8 4,7 2,5 2,0 1,4 –2,9 3,7 3,8 3,6
Afghanistan 9,2 5,7 2,7 1,0 2,2 2,6 1,2 3,9 –5,0 4,0 4,5 4,0
Algérie 3,6 2,8 3,8 3,7 3,2 1,3 1,2 0,8 –6,0 2,9 2,7 1,1
Arabie saoudite 5,3 2,7 3,7 4,1 1,7 –0,7 2,4 0,3 –4,1 2,9 4,0 2,8
Arménie 6,9 3,4 3,6 3,3 0,2 7,5 5,2 7,6 –7,6 1,0 3,5 4,5
Azerbaïdjan 12,7 5,8 2,8 1,0 –3,1 0,2 1,5 2,2 –4,3 2,3 1,7 1,7
Bahreïn 5,3 5,4 4,4 2,5 3,6 4,3 1,7 2,0 –5,4 3,3 3,1 3,1
Cisjordanie et Gaza 8,6 4,7 –0,2 3,7 8,9 1,4 1,2 1,4 –11,0 5,7 7,0 2,0
Djibouti 4,3 5,0 7,1 7,7 6,9 5,1 8,5 7,5 –1,0 5,0 5,5 6,0
Égypte 4,6 3,3 2,9 4,4 4,3 4,1 5,3 5,6 3,6 2,5 5,7 5,8
Émirats arabes unis 4,6 5,1 4,3 5,1 3,1 2,4 1,2 1,7 –5,9 3,1 2,6 2,6
Géorgie 6,6 3,6 4,4 3,0 2,9 4,8 4,8 5,0 –6,1 3,5 5,8 5,2
Iran 3,1 –0,2 4,6 –1,3 13,4 3,8 –6,0 –6,8 1,5 2,5 2,1 2,1
Iraq 16,1 7,6 0,7 2,5 15,2 –3,4 0,8 4,5 –10,9 1,1 4,4 3,3
Jordanie 5,6 2,6 3,4 2,5 2,0 2,1 1,9 2,0 –2,0 2,0 2,7 3,3
Kazakhstan 7,2 6,0 4,2 1,2 1,1 4,1 4,1 4,5 –2,6 3,2 4,0 4,4
Koweït 5,9 1,2 0,5 0,6 2,9 –4,7 1,2 0,4 –8,1 0,7 3,2 2,5
Liban1 5,3 3,8 2,5 0,2 1,5 0,9 –1,9 –6,7 –25,0 ... ... ...
Libye1 –0,8 –36,8 –53,0 –13,0 –7,4 64,0 17,9 13,2 –59,7 131,0 5,4 4,2
Maroc 4,7 4,5 2,7 4,5 1,1 4,2 3,1 2,5 –7,0 4,5 3,9 3,5
Mauritanie 4,6 4,2 4,3 5,4 1,3 3,5 2,1 5,6 –2,2 3,1 5,6 3,8
Oman 3,8 5,1 1,4 4,7 4,9 0,3 0,9 –0,8 –6,4 1,8 7,4 2,0
Ouzbékistan 7,5 7,6 7,2 7,4 6,1 4,5 5,4 5,8 1,6 5,0 5,3 5,5
Pakistan 4,8 3,7 4,1 4,1 4,6 5,2 5,5 1,9 –0,4 1,5 4,0 5,0
Qatar 13,9 5,6 5,3 4,8 3,1 –1,5 1,2 0,8 –2,6 2,4 3,6 1,9
République kirghize 4,1 10,9 4,0 3,9 4,3 4,7 3,5 4,5 –8,0 6,0 4,6 4,0
Somalie ... 1,9 2,4 3,5 2,9 1,4 2,8 2,9 –1,5 2,9 3,2 4,3
Soudan3 1,1 2,0 4,7 1,9 3,5 0,7 –2,3 –2,5 –3,6 0,4 1,1 4,4
Syrie4 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Tadjikistan 7,5 7,4 6,7 6,0 6,9 7,1 7,3 7,5 4,5 5,0 4,5 4,0
Tunisie 3,9 2,8 2,9 1,2 1,2 1,9 2,7 1,0 –8,8 3,8 2,4 1,8
Turkménistan 12,2 10,2 10,3 6,5 6,2 6,4 6,2 6,3 0,8 4,6 3,9 3,7
Yémen 2,3 4,8 –0,2 –28,0 –9,4 –5,1 0,8 2,1 –5,0 0,5 2,5 5,5

Tableau A4.  Pays émergents et pays en développement : PIB réel  (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)
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Moyenne Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Afrique subsaharienne 5,7 5,1 5,1 3,2 1,5 3,1 3,2 3,2 –1,9 3,4 4,0 4,0
Afrique du Sud 3,4 2,5 1,8 1,2 0,4 1,4 0,8 0,2 –7,0 3,1 2,0 1,3
Angola 8,2 5,0 4,8 0,9 –2,6 –0,2 –2,0 –0,6 –4,0 0,4 2,4 3,7
Bénin 3,7 7,2 6,4 1,8 3,3 5,7 6,7 6,9 2,0 5,0 6,0 6,4
Botswana 4,5 11,3 4,1 –1,7 4,3 2,9 4,5 3,0 –8,3 7,5 5,4 3,9
Burkina Faso 6,1 5,8 4,3 3,9 6,0 6,2 6,8 5,7 0,8 4,3 5,2 5,6
Burundi 4,2 4,9 4,2 –3,9 –0,6 0,5 1,6 1,8 –1,3 2,8 3,7 3,0
Cabo Verde 4,8 0,8 0,6 1,0 4,7 3,7 4,5 5,7 –14,0 5,8 6,0 6,2
Cameroun 3,9 5,4 5,9 5,7 4,6 3,5 4,1 3,9 –2,8 3,4 4,3 5,5
Comores 2,8 4,5 2,1 1,3 3,5 4,2 3,6 1,9 –0,5 0,0 3,6 3,8
Congo, Rép. dém. du 6,0 8,5 9,5 6,9 2,4 3,7 5,8 4,4 –0,1 3,8 4,9 4,1
Congo, Rép. du 4,9 –0,7 6,7 –3,6 –10,7 –4,4 –6,4 –0,6 –7,8 0,2 1,0 1,0
Côte d’Ivoire 1,8 9,3 8,8 8,8 7,2 7,4 6,9 6,2 2,3 6,0 6,5 6,0
Érythrée 2,7 –10,5 30,9 –20,6 7,4 –10,0 13,0 3,8 –0,6 2,0 4,9 3,9
Eswatini 3,8 3,9 0,9 2,2 1,1 2,0 2,4 2,2 –3,3 1,4 0,9 2,3
Éthiopie 9,7 9,9 10,3 10,4 8,0 10,2 7,7 9,0 6,1 2,0 8,7 8,0
Gabon 2,4 5,5 4,4 3,9 2,1 0,5 0,8 3,9 –1,8 1,2 2,7 3,9
Gambie 2,9 2,9 –1,4 4,1 1,9 4,8 7,2 6,1 0,0 6,0 6,5 5,6
Ghana 7,1 7,2 2,9 2,2 3,4 8,1 6,3 6,5 0,9 4,6 6,1 5,4
Guinée 3,4 3,9 3,7 3,8 10,8 10,3 6,2 5,6 5,2 5,6 5,2 5,0
Guinée Bissau 3,1 3,3 1,0 6,1 5,3 4,8 3,4 4,5 –2,4 3,0 4,0 5,0
Guinée équatoriale 9,5 –4,1 0,4 –9,1 –8,8 –5,7 –6,4 –5,6 –5,8 4,0 –5,9 –2,4
Kenya 4,8 5,9 5,4 5,7 5,9 4,8 6,3 5,4 –0,1 7,6 5,7 6,1
Lesotho 3,8 1,8 2,1 3,3 1,9 –2,7 –1,0 1,1 –4,5 3,5 4,3 3,2
Libéria 2,9 8,8 0,7 0,0 –1,6 2,5 1,2 –2,5 –3,0 3,6 4,7 5,7
Madagascar 3,8 2,3 3,3 3,1 4,0 3,9 3,2 4,4 –4,2 3,2 5,0 5,0
Malawi 5,8 5,2 5,7 2,9 2,3 4,0 3,2 4,5 0,6 2,2 6,5 6,0
Mali 4,2 2,3 7,1 6,2 5,9 5,3 4,7 4,8 –2,0 4,0 6,0 5,0
Maurice 4,3 3,4 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 3,0 –15,8 6,6 5,2 3,3
Mozambique 7,4 7,0 7,4 6,7 3,8 3,7 3,4 2,3 –0,5 2,1 4,7 5,3
Namibie 4,1 5,6 6,1 4,3 0,0 –1,0 1,1 –1,6 –7,2 2,6 3,3 2,5
Niger 5,0 5,3 6,6 4,4 5,7 5,0 7,2 5,9 1,2 6,9 12,8 5,8
Nigéria 7,7 5,4 6,3 2,7 –1,6 0,8 1,9 2,2 –1,8 2,5 2,3 2,2
Ouganda 7,3 3,9 5,7 7,3 0,3 7,3 6,0 8,0 –2,1 6,3 5,0 6,4
République centrafricaine 2,8 –36,4 0,1 4,3 4,7 4,5 3,8 3,0 0,0 3,5 5,0 4,8
Rwanda 7,7 4,7 6,2 8,9 6,0 4,0 8,6 9,4 –0,2 5,7 6,8 6,1
Sao Tomé-et-Principe 5,4 4,8 6,5 3,8 4,2 3,9 3,0 1,3 –6,5 3,0 5,0 4,5
Sénégal 3,5 2,4 6,2 6,4 6,4 7,4 6,2 4,4 0,8 5,2 6,0 6,5
Seychelles 3,0 6,0 4,5 4,9 4,4 5,0 1,3 1,9 –13,4 1,8 4,3 3,5
Sierra Leone 6,8 20,7 4,6 –20,5 6,4 3,8 3,5 5,5 –2,2 3,0 3,6 4,8
Soudan du Sud ... 29,3 2,9 –0,2 –13,5 –5,8 –1,9 0,9 –6,6 5,3 6,5 4,4
Tanzanie 6,5 6,8 6,7 6,2 6,9 6,8 7,0 7,0 1,0 2,7 4,6 5,5
Tchad 8,6 5,8 6,9 1,8 –5,6 –2,4 2,3 3,0 –0,9 1,8 2,6 3,8
Togo 3,0 6,1 5,9 5,7 5,6 4,3 5,0 5,5 0,7 3,5 4,5 5,5
Zambie 7,8 5,1 4,7 2,9 3,8 3,5 4,0 1,4 –3,5 0,6 1,1 1,6
Zimbabwe1 –0,3 2,0 2,4 1,8 0,7 4,7 3,5 –7,4 –8,0 3,1 4,0 2,5
1Voir les notes relatives à l’inde, au Liban, à la Libye, à la Turquie, à l’Ukraine, à l’Uruguay et au Zimbabwe dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
2Les données pour le Timor-Leste excluent les projections concernant les exportations pétrolières de la zone d’exploitation pétrolière commune (Joint Petroleum Development Area).
3Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud à partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-delà portent sur le Soudan actuel.
4Les données pour la Syrie de 2011 et au-delà sont exclues en raison de l’incertitude entourant la situation politique.

Tableau A4.  Pays émergents et pays en développement : PIB réel  (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)
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Tableau A5.  Inflation : récapitulation
(En pourcentage)

Moyenne Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Déflateurs du PIB
Pays avancés 1,6 1,3 1,4 1,2 1,0 1,5 1,7 1,5 1,4 1,5 1,5 1,7
États-Unis 2,1 1,8 1,9 1,0 1,0 1,9 2,4 1,8 1,2 1,8 2,3 1,9
Zone euro 1,7 1,2 0,9 1,4 0,9 1,1 1,4 1,7 1,5 1,3 1,4 1,8
Japon –1,1 –0,4 1,7 2,1 0,4 –0,1 0,0 0,6 0,9 0,6 0,5 0,5
Autres pays avancés1 2,1 1,5 1,4 1,2 1,3 2,0 1,7 1,3 1,8 1,5 0,7 1,8

Prix à la consommation
Pays avancés 2,0 1,4 1,4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 1,6 1,7 1,9
États-Unis 2,5 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2 2,3 2,4 2,2
Zone euro2 2,1 1,4 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 1,4 1,2 1,8
Japon –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,1 0,5 1,0 0,5 0,0 0,1 0,7 1,0
Autres pays avancés1 2,3 1,7 1,5 0,5 0,9 1,8 1,9 1,4 0,6 1,4 1,4 1,9
Pays émergents et pays en développement3 6,4 5,4 4,7 4,7 4,3 4,4 4,9 5,1 5,1 4,9 4,4 3,8

Par région
Pays émergents et pays en développement 

d’Asie 4,8 4,6 3,4 2,7 2,8 2,4 2,7 3,3 3,1 2,3 2,7 2,7
Pays émergents et pays en développement 

d’Europe 8,8 5,5 6,5 10,6 5,5 5,6 6,4 6,6 5,4 6,5 5,4 5,4
Amérique latine et Caraïbes 5,4 4,6 4,9 5,4 5,5 6,3 6,6 7,7 6,4 7,2 6,6 4,0
Moyen-Orient et Asie centrale 7,9 8,3 6,4 5,5 5,7 6,9 9,5 7,4 10,2 11,2 8,1 6,4
Afrique subsaharienne 9,2 6,5 6,3 6,8 10,4 10,7 8,4 8,5 10,8 9,8 7,8 6,0
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 8,2 8,2 5,6 5,6 7,6 6,4 8,4 6,5 9,0 11,0 8,5 6,9
Autres produits 6,0 5,0 4,5 4,6 3,9 4,2 4,5 4,9 4,7 4,3 4,0 3,5

Dont : produits primaires4 6,3 6,4 7,0 5,2 6,2 11,7 14,2 17,9 19,5 19,1 13,7 6,0
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) 7,1 6,1 5,6 5,4 5,2 5,6 5,5 5,3 5,8 5,8 4,9 4,4
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés  

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2015 et 2019 9,4 6,1 10,0 15,0 10,0 17,3 16,9 13,6 16,5 15,8 9,6 6,1

Autres groupes
Union européenne 2,4 1,4 0,4 0,1 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 1,6 1,4 1,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 7,6 8,7 6,3 5,6 5,5 7,0 10,7 7,6 10,6 12,4 8,5 6,8
Pays émergents et pays à revenu 

intermédiaire 6,1 5,2 4,5 4,6 4,0 4,0 4,5 4,8 4,5 4,4 4,1 3,6
Pays en développement à faible revenu 9,9 7,8 7,2 6,5 8,4 9,2 8,8 8,4 11,7 11,2 7,8 5,7

Pour mémoire 
Taux d’inflation médian
Pays avancés 2,3 1,4 0,7 0,1 0,6 1,6 1,8 1,5 0,4 1,4 1,5 1,9
Pays émergents et pays en développement3 5,3 3,7 3,1 2,6 2,7 3,3 3,1 2,7 2,8 3,1 3,1 3,0
1Hors États-Unis, Japon et zone euro.
2Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
3Exclut le Venezuela, mais inclut l’Argentine à partir de 2017. Voir les notes relatives à l’Argentine et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
4Inclut l’Argentine à partir de 2017. Voir les notes relatives à ce pays dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
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Tableau A6.  Pays avancés : prix à la consommation1

(Variations annuelles en pourcentage)
Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 2021 2022

Pays avancés 2,0 1,4 1,4 0,3 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 1,6 1,7 1,9 0,5 1,9 1,7
États-Unis 2,5 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2 2,3 2,4 2,2 1,4 2,3 2,5
Zone euro3 2,1 1,4 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 1,4 1,2 1,8 –0,3 1,8 1,2

Allemagne 1,8 1,6 0,8 0,7 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 2,2 1,1 2,1 –0,7 3,1 1,0
France 1,9 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 1,1 1,2 1,6 –0,1 1,3 1,4
Italie 2,4 1,2 0,2 0,1 –0,1 1,3 1,2 0,6 –0,1 0,8 0,9 1,3 –0,3 0,8 0,9
Espagne 2,7 1,4 –0,2 –0,5 –0,2 2,0 1,7 0,7 –0,3 1,0 1,3 1,7 –0,5 1,3 1,4
Pays-Bas 1,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 1,4 1,5 1,8 0,9 1,4 1,5
Belgique 2,3 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 1,7 1,9 1,8 0,4 2,1 1,6
Autriche 2,1 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 1,6 1,8 2,0 1,0 1,9 1,8
Irlande 1,7 0,5 0,3 0,0 –0,2 0,3 0,7 0,9 –0,5 1,6 1,9 2,0 –1,0 2,0 2,0
Portugal 2,3 0,4 –0,2 0,5 0,6 1,6 1,2 0,3 –0,1 0,9 1,2 1,6 0,0 0,8 1,2
Grèce 3,1 –0,9 –1,4 –1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 –1,3 0,2 0,8 1,9 –2,4 0,8 0,8
Finlande 1,9 2,2 1,2 –0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 1,4 1,5 1,9 0,2 1,6 1,5
République slovaque 3,8 1,5 –0,1 –0,3 –0,5 1,4 2,5 2,8 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 1,5 1,9
Lituanie 3,6 1,2 0,2 –0,7 0,7 3,7 2,5 2,2 1,1 1,5 1,9 2,1 –0,1 1,5 1,9
Slovénie 3,0 1,8 0,2 –0,5 –0,1 1,4 1,7 1,6 –0,1 0,8 1,5 2,1 –1,1 1,7 1,3
Luxembourg 2,9 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,7 0,0 0,9 1,8 1,9 –0,4 1,3 1,7
Lettonie 5,6 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 2,1 2,2 2,2 –0,5 3,9 1,8
Estonie 4,2 3,2 0,5 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 –0,6 1,8 2,5 1,9 –0,9 1,8 2,5
Chypre 2,6 0,4 –0,3 –1,5 –1,2 0,7 0,8 0,6 –1,1 0,5 0,8 1,9 –0,8 1,0 0,8
Malte 2,5 1,0 0,8 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 1,1 1,4 2,0 0,2 1,7 1,5

Japon –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,1 0,5 1,0 0,5 0,0 0,1 0,7 1,0 –0,9 1,2 0,2
Royaume-Uni 2,6 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 1,5 1,9 2,0 0,5 2,1 1,8
Corée 3,1 1,3 1,3 0,7 1,0 1,9 1,5 0,4 0,5 1,4 0,9 2,0 0,5 1,2 1,0
Canada 2,0 0,9 1,9 1,1 1,4 1,6 2,3 1,9 0,7 1,7 2,0 2,0 0,8 1,6 2,2
Australie 2,8 2,5 2,5 1,5 1,3 2,0 1,9 1,6 0,9 1,7 1,6 2,4 0,9 1,5 1,7
Taiwan, prov. chinoise de 1,3 1,0 1,3 –0,6 1,0 1,1 1,5 0,5 –0,2 0,9 1,2 1,4 0,1 0,9 1,2
Suisse 0,7 –0,2 0,0 –1,1 –0,4 0,5 0,9 0,4 –0,7 0,1 0,3 1,0 –0,8 0,1 0,6
Singapour 2,5 2,4 1,0 –0,5 –0,5 0,6 0,4 0,6 –0,2 0,2 0,8 1,5 0,0 0,4 0,9
Suède 1,7 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,6 0,7 1,5 1,2 1,9 0,4 1,5 1,2
Hong Kong (RAS) 1,8 4,3 4,4 3,0 2,4 1,5 2,4 2,9 0,3 1,4 1,9 2,4 0,3 1,4 1,9
République tchèque 2,4 1,4 0,3 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 2,3 2,0 2,0 2,7 2,3 2,0
Israël 2,0 1,5 0,5 –0,6 –0,5 0,2 0,8 0,8 –0,6 0,3 0,6 0,9 –0,7 0,7 0,6
Norvège 1,8 2,1 2,0 2,2 3,6 1,9 2,8 2,2 1,3 2,2 2,0 2,0 1,4 2,5 2,0
Danemark 2,0 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,1 1,4 1,8 0,4 1,1 1,4
Nouvelle-Zélande 2,6 1,1 1,2 0,3 0,6 1,9 1,6 1,6 1,7 1,8 1,6 2,2 1,4 2,1 1,7
Porto Rico 3,1 1,1 0,6 –0,8 –0,3 1,8 1,3 0,1 –1,3 2,5 1,5 1,6 –1,3 2,5 1,5
Macao (RAS) 3,9 5,5 6,0 4,6 2,4 1,2 3,0 2,8 0,8 1,4 1,9 2,4 –0,9 1,4 1,9
Islande 6,0 3,9 2,0 1,6 1,7 1,8 2,7 3,0 2,9 3,2 2,5 2,5 3,6 2,6 2,5
Saint-Marin 2,3 1,6 1,1 0,1 0,6 1,0 1,8 1,0 0,2 0,8 0,9 1,1 0,5 0,8 0,9
Pour mémoire                                                             
Principaux pays avancés 1,9 1,3 1,5 0,3 0,8 1,8 2,1 1,5 0,8 1,7 1,8 1,9 0,6 2,1 1,8
1Les variations des prix à la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.
2Il s’agit de variations mensuelles en glissement annuel et, pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.
3Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat.
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Tableau A7.  Pays émergents et pays en développement : prix à la consommation1

(Variations annuelles en pourcentage)
Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 2021 2022

Pays émergents et pays en 
développement d’Asie 4,8 4,6 3,4 2,7 2,8 2,4 2,7 3,3 3,1 2,3 2,7 2,7 1,2 3,0 2,5

Bangladesh 7,9 6,8 7,3 6,4 5,9 5,4 5,8 5,5 5,6 5,8 5,6 5,5 6,0 5,7 5,6
Bhoutan 5,8 8,1 9,6 6,7 3,3 4,3 3,7 2,8 4,2 4,9 4,9 4,0 4,5 5,3 4,4
Brunei Darussalam 0,7 0,4 –0,2 –0,3 –0,4 –1,3 1,1 –0,4 1,9 0,8 0,8 0,8 2,0 0,7 0,7
Cambodge 6,0 3,0 3,9 1,2 3,0 2,9 2,4 2,0 2,9 3,1 2,8 3,0 2,9 3,0 2,8
Chine 3,0 2,6 2,0 1,4 2,0 1,6 2,1 2,9 2,4 1,2 1,9 2,0 –0,3 2,3 1,9
Fidji 4,2 2,9 0,5 1,4 3,9 3,4 4,1 1,8 –2,6 –1,1 2,0 2,0 –2,8 1,5 2,0
Îles Marshall ... 1,9 1,1 –2,2 –1,5 0,1 0,8 –0,5 0,6 1,1 1,5 2,0 0,6 1,1 1,5
Îles Salomon 8,1 5,2 5,3 –0,6 0,5 0,5 3,5 1,6 3,4 2,6 3,2 2,3 –1,8 3,8 3,6
Inde 7,6 9,4 5,8 4,9 4,5 3,6 3,4 4,8 6,2 4,9 4,1 4,0 4,9 4,8 3,9
Indonésie 7,2 6,4 6,4 6,4 3,5 3,8 3,3 2,8 2,0 2,0 3,1 2,9 1,7 2,8 1,2
Kiribati 2,0 –1,5 2,1 0,6 1,9 0,4 0,6 –1,8 2,5 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,9
Lao, Rép. dém. pop. 6,9 6,4 4,1 1,3 1,8 0,7 2,0 3,3 5,1 4,9 3,7 3,1 3,2 4,3 3,1
Malaisie 2,4 2,1 3,1 2,1 2,1 3,8 1,0 0,7 –1,1 2,0 2,0 2,0 –1,4 2,0 2,0
Maldives 6,0 4,0 2,4 1,4 0,8 2,3 1,4 1,3 –1,6 1,6 2,1 2,0 –2,0 2,3 2,0
Micronésie 4,2 2,2 0,7 –0,2 –0,6 0,1 1,4 1,5 0,5 1,9 2,2 2,0 0,5 1,9 2,2
Mongolie 10,7 10,5 12,3 5,7 0,7 4,3 6,8 7,3 3,7 5,4 6,4 6,0 2,3 6,5 6,2
Myanmar 14,2 6,4 5,7 7,3 9,1 4,6 5,9 8,6 5,7 5,0 5,6 6,3 2,0 6,5 5,9
Nauru ... –1,1 0,3 9,8 8,2 5,1 0,5 4,3 0,9 1,2 2,0 2,0 –0,9 1,2 1,4
Népal 7,4 9,9 9,0 7,2 9,9 4,5 4,1 4,6 6,1 4,2 6,4 5,3 4,8 5,6 6,0
Palaos 3,5 2,8 4,0 2,2 –1,3 1,1 2,0 0,6 0,0 0,0 1,0 2,0 0,0 0,0 1,0
Papouasie-Nouvelle-Guinée 5,3 5,0 5,2 6,0 6,7 5,4 4,7 3,7 5,0 3,3 4,7 3,2 5,2 3,8 4,7
Philippines 4,6 2,6 3,6 0,7 1,3 2,9 5,2 2,5 2,6 3,4 3,0 3,0 3,5 2,8 3,0
Samoa 5,7 –0,2 –1,2 1,9 0,1 1,3 3,7 2,2 1,5 –2,5 2,7 2,6 –3,3 3,1 1,9
Sri Lanka 8,8 6,9 2,8 2,2 4,0 6,6 4,3 4,3 4,6 4,4 5,0 5,0 4,2 4,6 5,5
Thaïlande 3,1 2,2 1,9 –0,9 0,2 0,7 1,1 0,7 –0,8 1,3 1,0 1,9 –0,3 1,0 1,1
Timor-Leste 6,1 9,5 0,8 0,6 –1,5 0,5 2,3 0,9 0,5 1,6 2,5 2,0 1,2 2,0 3,0
Tonga 7,0 0,7 2,3 0,1 –0,6 7,2 6,8 3,5 0,2 –0,1 3,4 2,6 –1,4 3,4 3,5
Tuvalu 2,5 2,0 1,1 3,1 3,5 4,1 2,2 3,5 1,6 2,8 3,0 3,4 1,6 2,8 3,0
Vanuatu 2,6 1,5 0,8 2,5 0,8 3,1 2,3 2,7 2,9 2,4 2,1 2,3 2,6 2,2 2,1
Viet Nam 10,1 6,6 4,1 0,6 2,7 3,5 3,5 2,8 3,2 3,9 3,9 4,0 0,2 4,3 4,0
Pays émergents et pays en 

développement d’Europe
8,8 5,5 6,5 10,6 5,5 5,6 6,4 6,6 5,4 6,5 5,4 5,4 6,5 5,8 5,4

Albanie 2,8 1,9 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,4 1,6 2,0 2,3 3,0 1,0 1,8 2,0
Bélarus 20,8 18,3 18,1 13,5 11,8 6,0 4,9 5,6 5,5 6,9 5,5 5,0 7,3 5,9 5,4
Bosnie-Herzégovine 2,7 –0,1 –0,9 –1,0 –1,6 0,8 1,4 0,6 –0,6 1,2 1,0 2,1 –0,6 1,1 0,9
Bulgarie3 5,2 0,4 –1,6 –1,1 –1,3 1,2 2,6 2,5 1,2 1,0 2,0 2,0 0,0 1,9 2,0
Croatie 2,8 2,2 –0,2 –0,5 –1,1 1,1 1,5 0,8 0,3 0,7 1,2 1,6 0,1 0,9 1,6
Hongrie 5,1 1,7 –0,2 –0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 3,6 3,5 3,0 2,7 3,9 3,7
Kosovo 2,2 1,8 0,4 –0,5 0,3 1,5 1,1 2,7 0,2 0,3 1,5 1,9 0,1 1,1 1,6
Macédoine du Nord 2,2 2,8 –0,3 –0,3 –0,2 1,4 1,5 0,8 1,2 2,0 1,5 2,0 2,3 1,6 1,2
Moldova, Rép. de 9,3 4,6 5,1 9,6 6,4 6,5 3,1 4,8 3,8 3,0 5,0 5,0 0,4 5,0 5,0
Monténégro 4,0 2,2 –0,7 1,5 –0,3 2,4 2,6 0,4 –0,2 0,4 1,0 1,7 –0,9 1,0 1,2
Pologne 2,8 0,9 0,0 –0,9 –0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 3,2 2,5 2,5 2,4 2,7 2,6
Roumanie 7,6 4,0 1,1 –0,6 –1,6 1,3 4,6 3,8 2,6 2,8 2,1 2,5 2,1 2,8 2,5
Russie 10,2 6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 2,9 4,5 3,4 4,5 3,4 4,0 4,9 3,7 3,5
Serbie 9,1 7,7 2,1 1,4 1,1 3,1 2,0 1,9 1,7 2,2 2,4 3,0 1,7 2,3 2,4
Turquie4 10,0 7,5 8,9 7,7 7,8 11,1 16,3 15,2 12,3 13,6 11,8 11,0 14,6 12,5 11,5
Ukraine4 10,7 –0,3 12,1 48,7 13,9 14,4 10,9 7,9 2,7 7,9 6,8 5,0 5,0 7,2 6,0
Amérique latine et Caraïbes5 5,4 4,6 4,9 5,4 5,5 6,3 6,6 7,7 6,4 7,2 6,6 4,0 6,3 7,3 6,0
Antigua-et-Barbuda 2,4 1,1 1,1 1,0 –0,5 2,4 1,2 1,4 1,1 2,0 2,0 2,0 2,8 2,0 2,0
Argentine4 9,2 10,6 ... ... ... 25,7 34,3 53,5 42,0 ... ... ... 36,1 ... ...
Aruba 3,2 –2,4 0,4 0,5 –0,9 –1,0 3,6 3,9 –1,3 0,1 2,0 2,1 –3,1 1,3 2,5
Bahamas 2,4 0,4 1,2 1,9 –0,3 1,5 2,3 2,5 0,0 2,0 2,8 2,3 1,2 3,0 2,5
Barbade 5,2 1,8 1,8 –1,1 1,5 4,4 3,7 4,1 2,9 3,7 2,3 2,3 1,3 2,4 2,3
Belize 2,5 0,5 1,2 –0,9 0,7 1,1 0,3 0,2 0,1 1,0 2,0 2,0 0,6 1,5 2,0
Bolivie 5,8 5,7 5,8 4,1 3,6 2,8 2,3 1,8 0,9 3,9 3,7 3,5 0,7 6,2 2,6
Brésil 6,3 6,2 6,3 9,0 8,7 3,4 3,7 3,7 3,2 4,6 4,0 3,3 4,5 4,5 3,5
Chili 3,2 1,8 4,7 4,3 3,8 2,2 2,3 2,3 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0
Colombie 4,8 2,0 2,9 5,0 7,5 4,3 3,2 3,5 2,5 2,1 2,6 2,9 1,6 2,5 2,6
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Tableau A7.  Pays émergents et pays en développement : prix à la consommation1  (suite)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 2021 2022

Amérique latine et 
Caraïbes  (suite)5 5,4 4,6 4,9 5,4 5,5 6,3 6,6 7,7 6,4 7,2 6,6 4,0 6,3 7,3 6,0

Costa Rica 9,2 5,2 4,5 0,8 0,0 1,6 2,2 2,1 0,7 1,2 1,1 2,9 0,9 1,2 0,9
Dominique 2,3 0,0 0,8 –0,9 0,1 0,3 1,0 1,5 –0,3 1,6 2,0 2,0 1,7 2,0 2,0
El Salvador 3,6 0,8 1,1 –0,7 0,6 1,0 1,1 0,1 0,2 1,1 1,4 1,0 0,7 1,5 1,3
Équateur 4,5 2,7 3,6 4,0 1,7 0,4 –0,2 0,3 –0,3 0,5 2,4 1,0 –0,9 2,1 1,9
Grenade 3,2 0,0 –1,0 –0,6 1,7 0,9 0,8 0,6 –0,7 1,8 1,7 1,9 –0,8 1,8 1,7
Guatemala 6,2 4,3 3,4 2,4 4,4 4,4 3,8 3,7 2,4 2,9 3,6 4,0 4,8 4,5 3,6
Guyana 5,8 1,9 0,7 –0,9 0,8 1,9 1,3 2,1 0,7 2,0 2,0 3,1 0,9 1,9 2,1
Haïti 12,8 6,8 3,9 7,5 13,4 14,7 12,9 17,3 22,9 20,5 22,4 9,4 25,2 22,0 19,0
Honduras 7,1 5,2 6,1 3,2 2,7 3,9 4,3 4,4 3,5 4,3 4,1 4,0 4,0 4,2 4,0
Jamaïque 11,4 9,4 8,3 3,7 2,3 4,4 3,7 3,9 5,2 5,0 5,1 5,0 5,2 4,3 5,8
Mexique 4,3 3,8 4,0 2,7 2,8 6,0 4,9 3,6 3,4 3,5 3,1 3,0 3,2 3,4 3,1
Nicaragua 8,7 7,1 6,0 4,0 3,5 3,9 4,9 5,4 3,7 3,9 3,5 3,5 2,9 3,9 3,5
Panama 3,6 4,0 2,6 0,1 0,7 0,9 0,8 –0,4 –1,6 0,1 1,1 2,0 –1,6 0,5 2,0
Paraguay 7,2 2,7 5,0 3,1 4,1 3,6 4,0 2,8 1,8 2,7 3,2 3,2 2,2 3,2 3,2
Pérou 2,9 2,8 3,2 3,5 3,6 2,8 1,3 2,1 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
République 

dominicaine 11,9 4,8 3,0 0,8 1,6 3,3 3,6 1,8 3,8 6,2 4,0 4,0 5,6 4,5 4,0
Saint-Kitts-et-Nevis 3,5 1,1 0,2 –2,3 –0,7 0,7 –1,0 –0,3 –0,6 –1,0 –0,5 2,0 –1,2 –0,8 –0,3
Saint-Vincent-et-les 

Grenadines 3,3 0,8 0,2 –1,7 –0,2 2,2 2,3 0,9 –0,6 1,4 2,0 2,0 –1,0 1,4 2,1
Sainte-Lucie 2,8 1,5 3,5 –1,0 –3,1 0,1 2,4 0,5 –1,8 2,4 2,0 2,0 –0,4 2,2 2,0
Suriname 10,6 1,9 3,4 6,9 55,5 22,0 6,9 4,4 34,9 52,1 29,0 12,2 61,0 40,5 24,5
Trinité-et-Tobago 7,4 5,2 5,7 4,7 3,1 1,9 1,0 1,0 0,6 1,0 1,4 1,3 0,8 1,2 1,5
Uruguay 8,5 8,6 8,9 8,7 9,6 6,2 7,6 7,9 9,8 8,3 7,4 4,0 9,4 7,5 6,0
Venezuela4 23,3 40,6 62.2 122 255 438 65 374 19 906 2 355 5 500 5 500 ... 2 960 5 500 5 500
Moyen-Orient  

et Asie centrale 7,9 8,3 6,4 5,5 5,7 6,9 9,5 7,4 10,2 11,2 8,1 6,4 12,5 9,7 7,3
Afghanistan 11,2 7,4 4,7 –0,7 4,4 5,0 0,6 2,3 5,6 5,1 4,5 4,0 5,0 5,8 4,8
Algérie 4,3 3,3 2,9 4,8 6,4 5,6 4,3 2,0 2,4 4,9 6,0 7,0 3,1 5,3 5,6
Arabie saoudite 2,9 3,6 2,2 1,2 2,0 –0,8 2,5 –2,1 3,4 2,7 2,0 2,0 5,4 0,6 2,0
Arménie 4,9 5,8 3,0 3,7 –1,4 1,0 2,5 1,4 1,2 3,9 3,2 4,0 3,8 3,0 3,5
Azerbaïdjan 7,8 2,4 1,4 4,0 12,4 12,8 2,3 2,7 2,8 3,5 3,2 3,2 2,7 3,5 3,2
Bahreïn 2,2 3,3 2,6 1,8 2,8 1,4 2,1 1,0 –2,3 1,5 2,1 2,2 –1,6 2,3 2,1
Cisjordanie et Gaza 4,0 1,7 1,7 1,4 –0,2 0,2 –0,2 1,6 –0,7 0,3 1,1 1,3 0,1 0,6 1,1
Djibouti 4,3 1,1 1,3 –0,8 2,7 0,6 0,1 3,3 2,9 2,4 2,1 2,0 2,5 2,2 2,0
Égypte 9,4 6,9 10,1 11,0 10,2 23,5 20,9 13,9 5,7 4,8 7,2 7,3 5,7 6,3 7,4
Émirats arabes unis 5,0 1,1 2,3 4,1 1,6 2,0 3,1 –1,9 –2,1 2,9 1,2 1,8 –2,1 2,9 1,2
Géorgie 6,3 –0,5 3,1 4,0 2,1 6,0 2,6 4,9 5,2 3,8 2,7 3,0 2,4 5,0 2,4
Iran 17,0 34,7 15,6 11,9 9,1 9,6 30,2 34,6 36,5 39,0 27,5 25,0 48,0 30,0 25,0
Iraq ... 1,9 2,2 1,4 0,5 0,1 0,4 –0,2 0,6 9,4 7,5 2,0 3,2 11,9 4,8
Jordanie 4,4 4,9 3,0 –1,1 –0,6 3,6 4,5 0,7 0,4 2,3 2,0 2,5 –0,3 2,5 2,0
Kazakhstan 8,5 5,8 6,7 6,7 14,6 7,4 6,0 5,2 6,8 6,4 5,0 4,0 7,5 5,9 5,0
Koweït 3,8 2,7 3,1 3,7 3,5 1,5 0,6 1,1 2,1 2,3 2,5 2,5 3,0 2,5 2,5
Liban4 3,6 4,8 1,8 –3,7 –0,8 4,5 4,6 2,9 88,2 ... ... ... 150,4 ... ...
Libye4 4,6 2,6 2,4 14,8 24,0 28,0 –1,2 4,6 22,3 18,2 14,2 4,0 22,3 18,2 14,2
Maroc 1,8 1,6 0,4 1,4 1,5 0,7 1,6 0,2 0,6 0,8 1,2 2,0 –0,9 0,8 1,2
Mauritanie 6,7 4,1 3,8 0,5 1,5 2,3 3,1 2,3 2,3 2,4 3,5 4,0 1,8 3,0 4,0
Oman 3,8 1,2 1,0 0,1 1,1 1,6 0,9 0,1 –0,9 3,8 2,4 0,9 –0,9 3,8 2,4
Ouzbékistan 11,7 11,7 9,1 8,5 8,8 13,9 17,5 14,5 12,9 10,3 11,2 5,0 11,1 10,0 10,6
Pakistan 9,8 7,4 8,6 4,5 2,9 4,1 3,9 6,7 10,7 8,7 8,0 6,5 8,6 10,0 7,9
Qatar 5,3 3,1 4,2 0,9 2,7 0,4 0,3 –0,7 –2,7 2,4 2,9 2,2 –3,4 6,3 –0,3
République kirghize 8,4 6,6 7,5 6,5 0,4 3,2 1,5 1,1 6,3 8,6 5,4 4,6 7,5 5,3 5,2
Somalie ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 4,1 2,5 2,1
Soudan6 13,6 36,5 36,9 16,9 17,8 32,4 63,3 51,0 163,3 197,1 44,5 10,4 269,3 119,6 28,8
Syrie7 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Tadjikistan 10,5 5,0 6,1 5,8 5,9 7,3 3,8 7,8 8,6 8,0 6,5 6,5 9,4 8,0 6,5
Tunisie 3,7 5,3 4,6 4,4 3,6 5,3 7,3 6,7 5,7 5,8 6,3 7,6 5,5 6,0 6,4
Turkménistan 6,3 6,8 6,0 7,4 3,6 8,0 13,3 5,1 7,6 8,0 6,5 6,0 8,9 7,0 6,0
Yémen 11,4 11,0 8,2 22,0 21,3 30,4 27,6 10,0 26,2 30,6 19,2 7,2 45,0 20,7 17,9
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Tableau A7.  Pays émergents et pays en développement : prix à la consommation1  (fin)
(Variations annuelles en pourcentage)

Fin de période2

Moyenne Projections Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026 2020 2021 2022

Afrique subsaharienne 9,2 6,5 6,3 6,8 10,4 10,7 8,4 8,5 10,8 9,8 7,8 6,0 11,1 8,7 7,3
Afrique du Sud 5,5 5,8 6,1 4,6 6,3 5,3 4,6 4,1 3,3 4,3 4,5 4,5 3,2 4,9 4,5
Angola 23,3 8,8 7,3 9,2 30,7 29,8 19,6 17,1 22,3 22,3 13,1 5,8 25,1 18,7 10,0
Bénin 3,4 1,0 –1,1 0,2 –0,8 1,8 0,8 –0,9 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0
Botswana 8,7 5,9 4,4 3,1 2,8 3,3 3,2 2,8 2,0 4,7 4,3 4,3 2,3 4,7 4,3
Burkina Faso 2,7 0,5 –0,3 1,7 0,4 1,5 2,0 –3,2 1,9 2,7 2,6 2,5 2,3 2,7 2,6
Burundi 11,1 7,9 4,4 5,6 5,5 1,6 –4,0 –0,7 7,3 4,1 2,0 2,1 7,5 1,9 2,1
Cabo Verde 2,6 1,5 –0,2 0,1 –1,4 0,8 1,3 1,1 0,6 1,2 1,4 1,7 –0,9 1,2 1,4
Cameroun 2,4 2,1 1,9 2,7 0,9 0,6 1,1 2,5 2,8 2,2 2,1 2,0 2,4 2,1 2,0
Comores 4,1 0,4 0,0 0,9 0,8 0,1 1,7 3,7 1,1 0,3 1,2 2,0 –6,3 11,4 –0,1
Congo, Rép. dém. du 16,6 0,9 1,2 0,7 3,2 35,8 29,3 4,7 11,3 10,9 7,5 5,0 15,8 7,8 7,4
Congo, Rép. du 3,2 4,6 0,9 3,2 3,2 0,4 1,2 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 2,5 2,7 3,0
Côte d’Ivoire 2,8 2,6 0,4 1,2 0,7 0,7 0,4 0,8 2,5 2,0 1,6 2,0 2,0 1,6 1,4
Érythrée 15,8 5,9 10,0 28,5 –5,6 –13,3 –14,4 –16,4 4,9 2,9 1,9 2,0 4,0 2,0 2,0
Eswatini 6,8 5,6 5,7 5,0 7,8 6,2 4,8 2,6 3,9 4,5 4,7 4,9 4,6 4,6 4,7
Éthiopie 17,6 8,1 7,4 9,6 6,6 10,7 13,8 15,8 20,4 13,1 8,0 8,0 18,2 8,4 8,0
Gabon 1,4 0,5 4,5 –0,1 2,1 2,7 4,8 2,0 1,3 2,0 2,0 2,0 1,6 2,0 2,0
Gambie 6,6 5,2 6,3 6,8 7,2 8,0 6,5 7,1 5,9 6,0 5,5 5,0 5,7 5,8 5,2
Ghana 12,7 11,7 15,5 17,2 17,5 12,4 9,8 7,1 9,9 9,0 8,2 6,0 10,5 9,8 7,5
Guinée 19,0 11,9 9,7 8,2 8,2 8,9 9,8 9,5 10,6 8,0 7,9 7,8 10,6 8,0 7,9
Guinée Bissau 2,4 0,8 –1,0 1,5 2,7 –0,2 0,4 0,3 1,5 2,0 2,0 2,0 1,5 2,0 2,0
Guinée équatoriale 4,8 3,2 4,3 1,7 1,4 0,7 1,3 1,2 4,8 1,5 3,1 3,0 –0,5 3,2 3,0
Kenya 8,5 5,7 6,9 6,6 6,3 8,0 4,7 5,2 5,3 5,0 5,0 5,0 5,6 5,0 5,0
Lesotho 6,2 4,9 5,4 3,2 6,6 4,4 4,8 5,2 4,9 4,6 4,9 5,5 5,2 4,9 4,8
Libéria 8,9 7,6 9,9 7,7 8,8 12,4 23,5 27,0 17,0 10,9 15,2 4,0 13,1 16,0 9,7
Madagascar 9,3 5,8 6,1 7,4 6,1 8,6 8,6 5,6 4,2 5,4 5,7 5,4 4,6 5,4 6,0
Malawi 9,4 28,3 23,8 21,9 21,7 11,5 9,2 9,4 8,6 9,5 7,7 5,0 7,6 9,5 6,6
Mali 2,5 –2,4 2,7 1,4 –1,8 1,8 1,7 –2,9 0,6 1,7 2,0 2,0 0,7 1,7 2,0
Maurice 5,5 3,5 3,2 1,3 1,0 3,7 3,2 0,5 2,5 2,6 3,9 3,2 2,7 4,0 3,8
Mozambique 9,8 4,3 2,6 3,6 19,9 15,1 3,9 2,8 3,1 5,3 5,5 5,5 3,5 5,5 5,5
Namibie 6,0 5,6 5,3 3,4 6,7 6,1 4,3 3,7 2,6 3,4 4,4 4,5 3,2 3,4 4,5
Niger 2,2 2,3 –0,9 1,0 0,2 0,2 2,8 –2,5 2,8 0,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Nigéria 12,1 8,5 8,0 9,0 15,7 16,5 12,1 11,4 13,2 16,0 13,5 10,5 15,8 14,5 12,6
Ouganda 9,0 4,9 3,1 5,4 5,5 5,6 2,6 2,9 3,8 5,2 5,5 5,0 3,6 5,8 5,1
République centrafricaine 3,3 7,0 14,9 1,4 4,9 4,2 1,6 2,7 2,3 3,3 2,5 2,5 4,8 2,5 2,5
Rwanda 8,6 4,2 1,8 2,5 5,7 4,8 1,4 2,4 8,0 2,5 4,1 5,0 5,0 2,3 5,0
Sao Tomé-et-Principe 16,7 8,1 7,0 6,1 5,4 5,7 7,9 7,7 9,8 10,6 8,1 4,4 10,2 10,1 6,2
Sénégal 2,0 0,7 –1,1 0,9 1,2 1,1 0,5 1,0 2,5 2,0 1,7 2,2 2,5 1,9 1,7
Seychelles 8,0 4,3 1,4 4,0 –1,0 2,9 3,7 1,8 1,2 3,7 2,5 3,0 3,8 1,5 3,0
Sierra Leone 9,4 5,5 4,6 6,7 10,9 18,2 16,0 14,8 15,7 15,5 12,3 7,0 10,4 13,3 12,1
Soudan du Sud ... 0,0 1,7 52,8 379,8 187,9 83,5 51,2 38,0 40,0 33,8 11,3 66,1 23,8 25,5
Tanzanie 8,5 7,9 6,1 5,6 5,2 5,3 3,5 3,4 3,0 3,3 3,6 3,5 3,2 3,4 3,6
Tchad 2,4 0,2 1,7 4,8 –1,6 –0,9 4,0 –1,0 3,5 3,0 3,0 3,0 1,2 5,6 2,9
Togo 2,4 1,8 0,2 1,8 0,9 –0,2 0,9 0,7 1,8 2,0 2,0 2,0 3,5 1,7 2,3
Zambie 12,6 7,0 7,8 10,1 17,9 6,6 7,0 9,8 16,3 17,8 14,8 7,2 19,2 16,3 13,2
Zimbabwe4 3,9 1,6 –0,2 –2,4 –1,6 0,9 10,6 255,3 557,2 99,3 24,7 3,3 348,6 49,4 22,0
1Les variations des prix à la consommation sont exprimées en moyennes annuelles.
2Il s’agit de variations mensuelles en glissement annuel et, pour plusieurs pays, de variations trimestrielles.
3Sur la base de l’indice des prix à la consommation harmonisé d’Eurostat
4Voir les notes relatives à l’Argentine, au Liban, à la Libye, à la Turquie, à l’Ukraine, au Venezuela et au Zimbabwe dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
5Exclut le Venezuela, mais inclut l’Argentine à partir de 2017. Voir les notes relatives à l’Argentine et au Venezuela dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
6Les données de 2011 pour le Soudan excluent le Soudan du Sud à partir du 9 juillet. Les données pour 2012 et au-delà portent sur le Soudan actuel.
7Les données pour la Syrie de 2011 et au-delà sont exclues en raison de l’incertitude entourant la situation politique.
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Tableau A8.  Principaux pays avancés : solde budgétaire et dette des administrations publiques1

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)
Moyenne Projections
2003–12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Principaux pays avancés
Prêt/emprunt (net) –5,4 –4,3 –3,6 –3,0 –3,3 –3,3 –3,4 –3,7 –13,2 –11,9 –5,0 –3,3
Écart de production2 –2,0 –3,5 –2,8 –1,8 –1,5 –0,6 0,2 0,3 –3,4 –1,0 0,4 0,2
Solde structurel2 –4,4 –3,2 –2,6 –2,4 –2,9 –3,1 –3,4 –3,9 –8,9 –9,6 –5,1 –3,5

États-Unis
Prêt/emprunt (net)3 –6,6 –4,6 –4,1 –3,5 –4,3 –4,6 –5,4 –5,7 –15,8 –15,0 –6,1 –4,7
Écart de production2 –3,5 –5,4 –4,1 –2,3 –1,9 –1,0 0,4 1,0 –3,1 0,6 1,4 0,5
Solde structurel2 –4,6 –3,0 –2,6 –2,6 –3,7 –4,3 –5,4 –6,1 –11,7 –12,9 –6,8 –5,1
Dette nette 56,7 80,7 81,2 80,7 81,7 81,4 81,7 83,0 103,2 109,0 109,5 115,3
Dette brute 77,8 104,8 104,6 104,7 106,6 105,6 106,6 108,2 127,1 132,8 132,1 134,5
Zone euro
Prêt/emprunt (net) –3,3 –3,0 –2,5 –2,0 –1,5 –0,9 –0,5 –0,6 –7,6 –6,7 –3,3 –1,6
Écart de production2 –0,2 –3,1 –2,8 –2,2 –1,5 –0,4 0,1 0,1 –4,3 –3,1 –1,0 0,0
Solde structurel2 –3,2 –1,1 –0,7 –0,6 –0,6 –0,5 –0,5 –0,5 –4,0 –4,6 –2,6 –1,5
Dette nette 60,6 75,6 75,8 74,7 74,2 72,1 70,4 69,2 80,8 82,8 81,8 78,6
Dette brute 75,8 92,6 92,8 90,9 90,1 87,7 85,8 84,0 96,9 98,2 96,5 91,9

Allemagne
Prêt/emprunt (net) –2,0 0,0 0,6 1,0 1,2 1,4 1,8 1,5 –4,2 –5,5 –0,4 0,6
Écart de production2 –0,2 –0,8 –0,3 –0,3 0,2 1,0 1,2 0,4 –3,0 –2,0 –0,3 0,0
Solde structurel2 –1,7 0,6 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 –2,6 –4,0 –0,3 0,6
Dette nette 56,8 58,7 55,1 52,5 49,6 45,8 43,0 41,4 50,0 52,5 50,4 42,2
Dette brute 70,8 78,7 75,6 72,3 69,3 65,1 61,8 59,6 68,9 70,3 67,3 57,1
France
Prêt/emprunt (net) –4,4 –4,1 –3,9 –3,6 –3,6 –2,9 –2,3 –3,0 –9,9 –7,2 –4,4 –3,5
Écart de production2 –0,3 –1,8 –2,0 –2,1 –2,2 –1,2 –0,4 0,0 –4,6 –2,9 –0,5 0,0
Solde structurel2 –4,2 –2,9 –2,7 –2,3 –2,1 –2,1 –1,8 –2,0 –3,6 –5,2 –4,0 –3,5
Dette nette 64,6 83,0 85,5 86,3 89,2 89,4 89,3 89,3 104,3 106,1 105,1 107,7
Dette brute 74,2 93,4 94,9 95,6 98,0 98,3 98,0 98,1 113,5 115,2 114,3 116,9
Italie
Prêt/emprunt (net) –3,4 –2,9 –3,0 –2,6 –2,4 –2,4 –2,2 –1,6 –9,5 –8,8 –5,5 –1,8
Écart de production2 –0,3 –4,1 –4,1 –3,4 –2,5 –1,3 –0,8 –0,9 –5,7 –5,8 –2,4 –0,5
Solde structurel2 –3,7 –0,5 –1,0 –0,6 –1,3 –1,7 –1,9 –1,1 –5,1 –5,2 –4,1 –1,5
Dette nette 102,1 119,2 121,4 122,2 121,6 121,3 121,8 122,1 142,0 144,2 143,1 139,7
Dette brute 111,6 132,5 135,4 135,3 134,8 134,1 134,4 134,6 155,6 157,1 155,5 151,0

Japon
Prêt/emprunt (net) –6,8 –7,9 –5,9 –3,9 –3,8 –3,3 –2,7 –3,1 –12,6 –9,4 –3,8 –2,4
Écart de production2 –1,4 –1,9 –2,3 –1,5 –1,5 –0,5 –0,9 –1,5 –2,7 –1,5 –0,2 0,0
Solde structurel2 –6,3 –7,4 –5,6 –4,4 –4,3 –3,5 –2,7 –2,6 –11,3 –8,5 –3,6 –2,4
Dette nette 110,4 142,9 145,1 144,6 149,6 148,1 151,2 150,4 169,2 172,3 171,0 172,6
Dette brute4 188,1 229,6 233,5 228,4 232,5 231,4 232,5 234,9 256,2 256,5 253,6 254,7
Royaume-Uni
Prêt/emprunt (net) –5,4 –5,5 –5,5 –4,5 –3,3 –2,4 –2,2 –2,3 –13,4 –11,8 –6,2 –3,3
Écart de production2 0,3 –1,6 –0,5 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 –4,4 –3,1 –1,5 0,0
Solde structurel2 –5,6 –4,2 –4,9 –4,4 –3,3 –2,5 –2,3 –2,3 0,5 –5,0 –4,8 –3,2
Dette nette 48,8 75,9 77,9 78,2 77,8 76,8 75,9 75,3 93,8 97,2 99,2 103,1
Dette brute 54,5 84,2 86,1 86,7 86,8 86,3 85,8 85,2 103,7 107,1 109,1 113,0
Canada
Prêt/emprunt (net) –0,8 –1,5 0,2 –0,1 –0,5 –0,1 0,3 0,5 –10,7 –7,8 –3,9 0,2
Écart de production2 –0,1 0,0 1,0 –0,1 –0,9 0,4 0,6 0,4 –3,4 –1,5 0,6 0,0
Solde structurel2 –0,8 –1,5 –0,6 0,0 0,1 –0,3 0,0 0,3 –7,8 –6,7 –4,2 0,2
Dette nette5 27,2 29,7 28,5 28,4 28,7 26,0 25,6 23,4 33,0 37,0 36,6 26,9
Dette brute 75,1 86,1 85,6 91,2 91,7 88,8 88,8 86,8 117,8 116,3 112,8 98,1

Note : La méthodologie et les hypothèses propres à chaque pays sont décrites à l’encadré A1 de l’appendice statistique. Les chiffres composites des données budgétaires pour les groupes de pays 
sont la somme en dollars des valeurs correspondant à chaque pays.
1Les données sur la dette sont celles de la fin de l’année et ne sont pas toujours comparables entre les pays. Les dettes brutes et nettes déclarées par les organismes statistiques nationaux pour 
les pays qui ont adopté le Système de comptabilité nationale 2008 (Australie, Canada, États-Unis et RAS de Hong Kong) sont ajustées de manière à exclure les engagements au titre des retraites 
non capitalisées des plans de retraite à prestations définies des fonctionnaires. Les données budgétaires pour les principaux pays avancés agrégés et les États-Unis commencent en 2001, et la 
moyenne pour le total agrégé et les États-Unis porte donc sur la période 2001–07.
2En pourcentage du PIB potentiel.
3Les chiffres déclarés par l’organisme national des statistiques sont ajustés pour exclure les postes liés à la comptabilité d’exercice des plans de retraite à prestations définies des fonctionnaires.
4Sur base non consolidée.
5Comprend les prises de participation.
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Tableau A9.  État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Moyennes Projections
2003–12 2013–22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Commerce de biens et de services
Commerce mondial1
Volume 5,6 2,8 3,6 3,8 2,9 2,3 5,6 3,9 0,9 –8,5 8,4 6,5
Déflateur des prix

En dollars 5,1 –0,8 –0,6 –1,8 –13,3 –4,1 4,3 5,5 –2,6 –2,2 7,6 0,4
En DTS 3,3 –0,3 0,1 –1,7 –5,9 –3,4 4,6 3,3 –0,2 –2,9 3,6 –0,4

Volume du commerce
Exportations

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

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

Termes de l’échange
Pays avancés –0,4 0,5 1,0 0,3 1,8 1,1 –0,2 –0,4 0,2 0,7 0,3 0,6
Pays émergents et pays en développement 1,6 –0,6 –0,4 –0,6 –4,3 –1,4 1,5 1,1 –1,2 –1,3 0,6 0,2

Commerce de biens
Commerce mondial1
Volume 5,7 3,0 3,3 3,0 2,3 2,1 5,6 3,8 0,3 –5,1 9,5 5,6
Déflateur des prix

En dollars 5,3 –1,2 –1,2 –2,4 –14,5 –4,8 4,9 5,8 –3,2 –2,6 7,7 0,0
En DTS 3,5 –0,7 –0,4 –2,3 –7,2 –4,2 5,2 3,6 –0,8 –3,4 3,8 –0,8

Prix mondiaux en dollars2

Produits manufacturés 3,1 –0,9 –2,8 –0,4 –2,9 –5,1 0,1 2,0 0,4 –3,1 2,0 0,7
Pétrole 15,5 –6,3 –0,9 –7,5 –47,2 –15,7 23,3 29,4 –10,2 –32,7 41,7 –6,3
Produits primaires hors combustibles 10,3 –0,3 –5,8 –5,5 –17,1 –0,4 6,4 1,3 0,8 6,7 16,1 –1,9

Produits alimentaires 6,8 –0,7 –0,3 –1,6 –16,9 1,5 3,8 –1,2 –3,1 1,7 13,9 –2,0
Boissons 9,2 –1,3 –13,7 20,1 –7,2 –3,1 –4,7 –8,2 –3,8 3,3 4,4 4,0
Matières premières agricoles 6,5 –1,7 –4,4 –7,5 –11,5 0,0 5,2 2,0 –5,4 –3,4 12,9 –2,7
Métaux 15,3 0,3 –3,9 –12,2 –27,3 –5,3 22,2 6,6 3,7 3,5 32,1 –4,5

Prix mondiaux en DTS2

Produits manufacturés 1,4 –0,4 –2,1 –0,3 5,4 –4,5 0,4 –0,1 2,9 –3,9 –1,7 –0,2
Pétrole 13,5 –5,8 –0,1 –7,5 –42,7 –15,1 23,6 26,7 –8,0 –33,3 36,6 –7,1
Produits primaires hors combustibles 8,5 0,2 –5,1 –5,5 –10,0 0,3 6,6 –0,8 3,3 5,8 11,8 –2,8

Produits alimentaires 5,0 –0,2 0,5 –1,5 –9,8 2,2 4,1 –3,3 –0,7 0,9 9,8 –2,8
Boissons 7,4 –0,8 –13,0 20,1 0,7 –2,5 –4,5 –10,1 –1,4 2,5 0,6 3,1
Matières premières agricoles 4,8 –1,2 –3,7 –7,5 –4,0 0,6 5,5 –0,1 –3,1 –4,2 8,8 –3,5
Métaux 13,4 0,7 –3,1 –12,1 –21,1 –4,7 22,5 4,4 6,2 2,7 27,3 –5,3

Prix mondiaux en euros2

Produits manufacturés 0,0 –0,5 –5,9 –0,4 16,2 –4,8 –1,9 –2,5 6,0 –5,0 –4,4 –0,6
Pétrole 12,0 –5,9 –4,1 –7,6 –36,8 –15,4 20,8 23,7 –5,2 –34,0 32,8 –7,5
Produits primaires hors combustibles 7,0 0,1 –8,9 –5,6 –0,7 –0,1 4,2 –3,1 6,4 4,6 8,7 –3,2

Produits alimentaires 3,5 –0,3 –3,5 –1,6 –0,5 1,8 1,7 –5,6 2,3 –0,3 6,7 –3,3
Boissons 5,9 –0,9 –16,4 20,0 11,1 –2,8 –6,6 –12,2 1,5 1,3 –2,2 2,6
Matières premières agricoles 3,3 –1,3 –7,5 –7,6 5,9 0,3 3,1 –2,5 –0,2 –5,2 5,8 –4,0
Métaux 11,8 0,7 –7,0 –12,2 –12,9 –5,0 19,7 1,9 9,4 1,5 23,7 –5,7
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Tableau A9.  État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix  (fin)
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Moyennes Projections
2003–12 2013–22 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Commerce de biens
Volume du commerce
Exportations

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

Pays exportateurs de combustibles 6,1 0,2 1,1 –0,8 2,5 0,9 0,6 –0,5 –3,8 –5,3 3,1 4,9
Pays exportateurs d’autres produits 8,7 3,7 5,6 3,7 1,1 3,1 7,6 4,7 0,4 –2,1 8,2 5,1

Importations
Pays avancés 4,0 3,0 2,3 3,3 3,7 2,3 4,8 3,7 0,6 –5,9 10,9 5,5
Pays émergents et pays en développement 9,9 3,1 4,7 2,7 –0,4 2,1 7,2 4,9 –0,2 –4,7 9,3 6,5

Pays exportateurs de combustibles 10,5 –0,2 5,8 4,2 0,1 –6,8 –1,0 –3,4 1,9 –10,7 5,2 4,2
Pays exportateurs d’autres produits 9,8 3,6 4,6 2,5 –0,5 3,6 8,5 6,0 –0,4 –4,0 9,8 6,8

Déflateur des prix en DTS
Exportations

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

Pays exportateurs de combustibles 10,7 –4,3 –1,7 –7,4 –30,2 –10,8 15,9 15,0 –4,0 –22,1 18,6 –4,1
Pays exportateurs d’autres produits 5,0 –0,3 –0,9 –1,9 –3,4 –6,3 5,4 3,1 1,0 –1,6 3,2 –1,1

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

Pays exportateurs de combustibles 4,2 –0,4 –1,5 –2,8 –2,4 –3,8 3,5 1,5 2,7 –2,2 2,5 –1,4
Pays exportateurs d’autres produits 4,3 –0,7 –0,5 –2,7 –5,4 –5,8 6,2 4,0 0,2 –4,5 4,0 –1,7

Termes de l’échange
Pays avancés –0,5 0,5 1,0 0,2 1,8 1,4 –0,2 –0,7 0,0 1,0 0,4 0,6
Pays émergents et pays en développement 1,8 –0,4 –0,5 –0,4 –4,3 –1,6 1,1 1,2 –0,3 –0,5 1,2 0,2

Par région
Pays émergents et pays en développement 

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

d’Europe 3,3 –1,1 –3,2 –0,7 –10,7 –5,8 2,8 4,4 0,3 –2,6 6,4 –0,8
Moyen-Orient et Asie centrale 2,8 –0,3 –1,1 –2,5 –8,7 1,1 4,2 –0,1 0,0 0,0 5,1 –0,6
Amérique latine et Caraïbes 4,6 –3,1 –0,5 –4,0 –24,4 –5,8 10,0 11,1 –5,1 –16,5 13,6 –2,7
Afrique subsaharienne 4,6 –1,1 –1,0 –3,1 –14,1 –1,8 8,4 3,8 –2,5 –2,6 5,4 –1,4
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 6,2 –3,9 –0,2 –4,7 –28,4 –7,4 12,0 13,3 –6,6 –20,3 15,7 –2,8
Autres produits 0,6 0,4 –0,4 0,9 2,1 –0,6 –0,7 –0,8 0,8 3,0 –0,8 0,7

Pour mémoire
Exportations mondiales (milliards de dollars)
Biens et services 16 452 23 669 23 373 23 798 21 130 20 747 22 864 25 048 24 612 22 062 25 636 27 421
Biens 13 055 18 292 18 556 18 637 16 199 15 739 17 442 19 105 18 562 17 191 20 175 21 309
Prix moyen du pétrole3 15,5 –6,3 –0,9 –7,5 –47,2 –15,7 23,3 29,4 –10,2 –32,7 41,7 –6,3

En dollars le baril 70,22 63,11 104,07 96,25 50,79 42,84 52,81 68,33 61,39 41,29 58,52 54,83
Valeur unitaire des exportations  

de produits manufacturés4
3,1 –0,9 –2,8 –0,4 –2,9 –5,1 0,1 2,0 0,4 –3,1 2,0 0,7

1Moyenne des variations annuelles en pourcentage des exportations et des importations mondiales.
2Représentés, respectivement, par l’indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays avancés et représentant 83 % des pondérations des exportations de biens des 
pays avancés, par la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï Fateh et West Texas Intermediate et par la moyenne des cours mondiaux des produits primaires hors combustibles, pondérée 
en fonction de leurs parts respectives, en 2014–16, dans le total des importations mondiales des produits de base.
3Variation en pourcentage de la moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï Fateh et West Texas Intermediate.
4Variation en pourcentage des produits manufacturés exportés par les pays avancés.
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Tableau A10.  État récapitulatif des soldes des transactions courantes
(Milliards de dollars)

Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Pays avancés 241,9 240,2 285,7 375,3 480,2 389,5 342,1 175,8 124,3 262,6 521,1
États-Unis –336,9 –367,8 –407,4 –394,9 –365,3 –449,7 –480,2 –646,4 –876,4 –733,8 –550,9
Zone euro 278,8 316,5 315,1 364,8 393,7 393,5 306,7 293,3 401,3 424,6 486,5

Allemagne 244,8 280,3 288,8 295,1 286,7 292,4 274,1 269,6 327,0 321,0 356,4
France –14,3 –27,3 –9,0 –12,0 –19,9 –15,6 –18,1 –60,7 –61,7 –55,2 –30,0
Italie 23,7 41,1 26,1 48,7 50,5 52,2 59,8 68,3 73,6 74,8 80,6
Espagne 27,6 23,3 24,2 39,1 36,4 27,4 29,8 8,6 14,1 30,4 28,7

Japon 45,9 36,8 136,4 197,9 203,5 176,9 188,1 165,8 195,0 181,0 212,0
Royaume-Uni –136,2 –149,6 –147,4 –146,9 –100,4 –105,3 –87,6 –106,5 –121,5 –133,5 –142,3
Canada –58,0 –41,9 –54,4 –47,2 –46,2 –40,3 –35,7 –31,8 –14,7 –26,0 –47,7
Autres pays avancés1 343,6 355,1 356,8 336,3 333,1 334,9 351,9 397,9 460,2 464,8 465,9
Pays émergents et pays en développement 161,2 168,7 –58,8 –85,3 –10,2 –55,0 52,2 196,2 206,4 101,3 –217,2

Par région
Pays émergents et pays en développement 

d’Asie 97,2 227,5 307,9 223,1 172,8 –49,9 130,5 359,0 236,0 178,0 –0,5
Pays émergents et pays en développement 

d’Europe –59,0 –10,8 34,6 –8,0 –19,1 66,9 52,5 1,0 24,2 15,7 –14,3
Amérique latine et Caraïbes –172,6 –186,1 –171,9 –100,9 –87,8 –131,3 –88,8 8,0 –0,5 –22,0 –87,3
Moyen-Orient et Asie centrale 333,7 200,5 –138,5 –143,4 –39,4 103,7 21,0 –111,1 12,9 2,2 –37,3
Afrique subsaharienne –38,0 –62,3 –90,8 –56,0 –36,8 –44,4 –63,0 –60,7 –66,2 –72,6 –77,8
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 427,5 253,4 –141,5 –99,1 38,8 190,3 73,7 –93,2 51,4 42,5 7,3
Autres produits –266,3 –84,7 82,7 13,9 –49,1 –245,3 –21,6 289,4 155,0 58,8 –224,6

Dont : produits primaires –84,7 –51,2 –61,3 –42,2 –55,8 –74,6 –44,2 –2,4 –7,8 –21,6 –41,1
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –384,1 –353,5 –315,2 –222,4 –247,9 –337,4 –232,3 –77,9 –206,4 –249,8 –399,3
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés 

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2015 et 2019 –61,9 –43,4 –51,4 –55,8 –47,0 –47,2 –46,9 –31,1 –48,1 –53,6 –46,4

Pour mémoire
Monde 403,1 408,9 226,9 290,1 469,9 334,5 394,2 371,9 330,7 363,9 303,9
Union européenne 433,6 452,1 443,3 472,5 500,4 497,9 457,7 467,1 544,0 566,9 636,3
Moyen-Orient et Afrique du Nord 326,5 190,2 –122,2 –120,5 –20,9 119,5 40,8 –97,3 23,4 15,6 –9,7
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire 200,4 209,5 14,3 –43,6 25,8 2,8 114,4 269,0 276,6 183,6 –124,8
Pays en développement à faible revenu –39,2 –40,8 –73,1 –41,6 –36,1 –57,8 –62,2 –72,9 –70,2 –82,3 –92,4
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Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

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

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

Japon 0,9 0,8 3,1 4,0 4,1 3,5 3,7 3,3 3,6 3,2 3,2
Royaume-Uni –4,9 –4,9 –5,0 –5,4 –3,8 –3,7 –3,1 –3,9 –3,9 –4,0 –3,5
Canada –3,1 –2,3 –3,5 –3,1 –2,8 –2,3 –2,1 –1,9 –0,8 –1,3 –1,9
Autres pays avancés1 5,0 5,0 5,5 5,1 4,7 4,5 4,8 5,5 5,6 5,4 4,5
Pays émergents et pays en développement 0,5 0,5 –0,2 –0,3 0,0 –0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 –0,4

Par région
Pays émergents et pays en développement 

d’Asie 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 –0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,0
Pays émergents et pays en développement 

d’Europe –1,3 –0,3 1,0 –0,2 –0,5 1,7 1,3 0,0 0,6 0,4 –0,3
Amérique latine et Caraïbes –2,9 –3,1 –3,3 –2,0 –1,6 –2,5 –1,7 0,2 0,0 –0,4 –1,4
Moyen-Orient et Asie centrale 8,6 5,1 –3,9 –4,2 –1,1 2,7 0,5 –3,0 0,3 0,1 –0,7
Afrique subsaharienne –2,2 –3,5 –5,7 –3,8 –2,3 –2,6 –3,7 –3,7 –3,7 –3,7 –2,8
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 10,6 6,2 –3,9 –3,0 1,1 5,2 2,0 –2,8 1,4 1,1 0,1
Autres produits –1,0 –0,3 0,3 0,1 –0,2 –0,8 –0,1 0,9 0,5 0,2 –0,5

Dont : produits primaires –4,3 –2,7 –3,2 –2,3 –2,8 –3,8 –2,4 –0,1 –0,4 –1,1 –1,7
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –2,7 –2,4 –2,4 –1,6 –1,7 –2,2 –1,5 –0,5 –1,3 –1,5 –1,7
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés 

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2015 et 2019 –6,9 –4,8 –5,9 –6,5 –6,0 –5,7 –5,2 –3,5 –4,9 –5,0 –3,3

Pour mémoire
Monde 0,5 0,5 0,3 0,4 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,2
Union européenne 2,8 2,9 3,3 3,4 3,4 3,1 2,9 3,1 3,2 3,1 3,0
Moyen-Orient et Afrique du Nord 10,3 5,9 –4,3 –4,3 –0,7 3,8 1,2 –3,2 0,7 0,4 –0,2
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire 0,7 0,7 0,1 –0,2 0,1 0,0 0,3 0,8 0,8 0,5 –0,3
Pays en développement à faible revenu –2,1 –2,0 –3,8 –2,2 –1,8 –2,7 –2,8 –3,2 –2,8 –3,0 –2,4

Tableau A10.  État récapitulatif des soldes des transactions courantes  (suite)
(En pourcentage du PIB)
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Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Pays avancés 1,7 1,6 2,1 2,8 3,3 2,5 2,2 1,3 0,8 1,5 2,5
États-Unis –14,6 –15,4 –17,9 –17,6 –15,3 –17,7 –19,0 –30,3 –35,8 –27,0 –16,3
Zone euro 8,2 8,9 9,7 11,2 11,1 10,2 8,0 8,5 ... ... ...

Allemagne 14,4 15,8 18,3 18,5 16,5 15,6 15,1 16,2 16,8 15,4 14,6
France –1,7 –3,1 –1,2 –1,5 –2,4 –1,7 –2,0 –8,1 –7,2 –6,1 –2,7
Italie 3,9 6,5 4,8 8,8 8,4 8,0 9,5 12,3 11,2 10,2 9,2
Espagne 6,2 5,1 6,0 9,4 7,9 5,5 6,1 2,2 3,0 5,7 4,4

Japon 5,5 4,3 17,4 24,4 23,2 19,0 20,8 21,0 20,4 17,8 18,0
Royaume-Uni –16,4 –17,3 –18,4 –19,2 –12,5 –11,9 –10,0 –14,5 –15,3 –15,0 –13,2
Canada –10,4 –7,3 –11,0 –9,8 –8,9 –7,2 –6,4 –6,7 –2,4 –3,9 –6,2
Autres pays avancés1 8,2 8,5 9,6 9,2 8,4 7,7 8,4 10,2 10,4 10,0 8,5
Pays émergents et pays en développement 1,8 2,1 –0,6 –1,1 –0,2 –0,6 0,6 2,4 2,1 1,0 –1,7

Par région
Pays émergents et pays en développement 

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

d’Europe –4,0 –0,7 2,9 –0,7 –1,4 4,4 3,4 0,1 1,5 0,9 –0,7
Amérique latine et Caraïbes –13,6 –14,9 –15,9 –9,6 –7,5 –10,3 –7,1 0,7 0,0 –1,6 –5,5
Moyen-Orient et Asie centrale 18,8 12,8 –10,3 –11,8 –3,1 6,7 1,4 –10,0 0,9 0,2 –2,3
Afrique subsaharienne –7,9 –13,6 –26,3 –17,6 –10,0 –10,6 –15,4 –18,6 –16,7 –17,3 –14,8
Classification analytique

Source des recettes d’exportation
Combustibles 22,3 14,9 –10,6 –8,3 2,8 12,4 5,1 –8,9 3,9 3,2 0,4
Autres produits –3,8 –1,2 1,3 0,2 –0,7 –3,2 –0,3 4,0 1,9 0,7 –2,0

Dont : produits primaires –17,6 –11,0 –15,3 –10,7 –12,5 –15,7 –9,5 –0,6 –1,5 –4,0 –6,2
Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net) –9,3 –8,5 –8,6 –6,1 –6,0 –7,4 –5,0 –1,9 –4,4 –4,9 –6,1
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés 

ou bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2015 et 2019 –22,9 –17,3 –24,6 –29,0 –21,7 –18,8 –18,1 –13,9 –19,9 –20,0 –12,3

Pour mémoire
Monde 1,7 1,8 1,1 1,4 2,0 1,3 1,6 1,7 1,3 1,3 0,9
Union européenne 6,2 6,3 6,9 7,2 7,0 6,3 5,9 6,6 6,6 6,4 5,9
Moyen-Orient et Afrique du Nord 20,9 13,8 –10,1 –11,0 –1,9 8,6 3,1 –9,9 1,9 1,2 –0,7
Pays émergents et pays à revenu intermédiaire 2,4 2,7 0,3 –0,6 0,3 0,0 1,3 3,6 3,1 2,0 –1,1
Pays en développement à faible revenu –7,6 –7,7 –15,2 –8,6 –6,4 –9,1 –9,1 –11,7 –9,8 –10,6 –8,8
1Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

Tableau A10.  État récapitulatif des soldes des transactions courantes  (fin)
(En pourcentage des exportations des biens et des servicess)
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Tableau A11.  Pays avancés : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Pays avancés 0,5 0,5 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,3 0,2 0,4 0,8
États-Unis –2,0 –2,1 –2,2 –2,1 –1,9 –2,2 –2,2 –3,1 –3,9 –3,1 –2,0
Zone euro1 2,1 2,3 2,7 3,0 3,1 2,9 2,3 2,3 2,8 2,7 2,7

Allemagne 6,6 7,2 8,6 8,5 7,8 7,4 7,1 7,1 7,6 7,0 6,8
France –0,5 –1,0 –0,4 –0,5 –0,8 –0,6 –0,7 –2,3 –2,1 –1,8 –0,8
Italie 1,1 1,9 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,6 3,5 3,4 3,3
Espagne 2,0 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,7 1,0 1,9 1,6
Pays-Bas 9,8 8,2 6,3 8,1 10,8 10,8 9,9 10,0 9,0 8,9 8,3
Belgique 1,0 0,8 1,4 0,6 0,7 –0,8 0,3 –0,7 –0,9 –1,5 –0,4
Autriche 1,9 2,5 1,7 2,7 1,4 1,3 2,8 2,3 2,4 2,5 2,2
Irlande 1,6 1,1 4,4 –4,2 0,5 6,0 –11,4 4,6 7,0 6,9 6,0
Portugal 1,6 0,2 0,2 1,2 1,3 0,6 0,4 –1,2 –0,6 0,3 0,3
Grèce –2,6 –2,4 –1,5 –2,4 –2,6 –3,6 –2,2 –7,4 –6,6 –3,5 –3,5
Finlande –1,8 –1,3 –0,9 –2,0 –0,8 –1,9 –0,2 0,8 1,5 1,4 0,7
République slovaque 1,9 1,1 –2,1 –2,7 –1,9 –2,2 –2,7 –0,4 –1,2 –2,0 –1,6
Lituanie 0,8 3,2 –2,8 –0,8 0,6 0,3 3,3 7,9 6,2 4,8 –0,6
Slovénie 3,3 5,1 3,8 4,8 6,2 5,8 5,6 7,3 6,9 6,6 4,9
Luxembourg 5,4 5,2 5,1 4,9 4,9 4,8 4,6 4,4 4,9 4,9 4,6
Lettonie –2,8 –1,6 –0,6 1,6 1,3 –0,3 –0,6 3,0 0,5 0,2 –1,7
Estonie 0,3 0,7 1,8 1,2 2,3 0,9 2,0 –1,0 0,4 –0,5 –0,3
Chypre –1,5 –4,1 –0,4 –4,2 –5,3 –3,9 –6,3 –10,3 –8,5 –6,1 –3,7
Malte 2,6 8,5 2,7 –0,6 4,8 5,6 4,6 –0,6 0,2 1,2 3,5

Japon 0,9 0,8 3,1 4,0 4,1 3,5 3,7 3,3 3,6 3,2 3,2
Royaume-Uni –4,9 –4,9 –5,0 –5,4 –3,8 –3,7 –3,1 –3,9 –3,9 –4,0 –3,5
Corée 5,6 5,6 7,2 6,5 4,6 4,5 3,6 4,6 4,2 4,0 4,3
Canada –3,1 –2,3 –3,5 –3,1 –2,8 –2,3 –2,1 –1,9 –0,8 –1,3 –1,9
Australie –3,4 –3,1 –4,6 –3,3 –2,6 –2,1 0,7 2,5 2,4 1,0 –1,2
Taiwan, prov. chinoise de 9,7 11,3 13,6 13,1 14,1 11,6 10,6 14,1 14,5 14,4 12,7
Suisse 11,4 8,1 10,3 9,0 7,2 6,7 6,7 3,8 6,7 7,5 7,5
Singapour 15,7 18,0 18,7 17,6 17,3 15,4 14,3 17,6 14,6 14,4 13,5
Suède 5,2 4,2 3,3 2,4 3,0 2,6 5,1 5,2 5,0 4,7 3,5
Hong Kong (RAS) 1,5 1,4 3,3 4,0 4,6 3,7 6,0 6,5 5,5 5,0 4,0
République tchèque –0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 –0,3 3,5 0,9 0,1 0,3
Israël 2,9 4,2 5,4 3,5 2,9 2,7 3,1 4,9 4,1 3,8 2,9
Norvège 10,3 10,8 8,0 4,5 4,6 8,0 2,5 2,5 5,4 4,8 3,0
Danemark 7,8 8,9 8,2 7,8 8,0 7,0 8,9 7,9 8,0 7,8 7,6
Nouvelle-Zélande –3,2 –3,1 –2,9 –2,2 –3,0 –4,2 –3,3 –0,8 –2,1 –2,1 –2,8
Porto Rico ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Macao (RAS) 39,3 32,7 23,3 26,5 30,8 33,1 33,6 –34,2 7,3 29,5 29,7
Islande 6,3 4,4 5,6 8,1 4,2 3,8 6,4 1,0 1,0 1,7 2,0
Saint-Marin ... ... ... ... –0,1 –1,9 6,3 1,9 1,1 1,1 0,3
Pour mémoire
Principaux pays avancés –0,7 –0,6 –0,5 –0,2 0,0 –0,2 –0,3 –0,9 –1,1 –0,8 –0,2
Zone euro2 2,9 3,0 3,4 3,6 3,6 3,5 3,0 3,1 3,3 3,3 3,3
1Les données sont corrigées des différences de déclaration entre pays de la zone euro.
2Les données correspondent à la somme des soldes des pays de la zone euro.
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Tableau A12.  Pays émergents et pays en développement : soldes des transactions courantes
(En pourcentage du PIB)

Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Pays émergents et pays en développement 
d’Asie 0,7 1,5 2,0 1,4 1,0 –0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,0

Bangladesh 1,6 0,8 1,8 1,9 –0,5 –3,5 –1,7 –1,5 0,4 –1,7 –1,9
Bhoutan –25,6 –27,1 –27,9 –30,3 –24,0 –19,1 –21,1 –12,2 –8,8 –11,9 2,3
Brunei Darussalam 20,9 31,9 16,7 12,9 16,4 6,9 6,6 1,0 0,6 3,1 7,9
Cambodge –8,5 –8,6 –8,7 –8,5 –7,9 –12,2 –15,8 –12,5 –18,0 –14,6 –6,3
Chine 1,5 2,2 2,7 1,8 1,6 0,2 1,0 2,0 1,6 1,3 0,5
Fidji –8,9 –5,8 –3,5 –3,6 –6,7 –8,4 –12,7 –16,8 –11,7 –7,4 –4,9
Îles Marshall –6,7 2,0 15,6 13,5 5,2 4,0 –25,4 2,2 2,6 0,4 –2,7
Îles Salomon –3,0 –3,7 –2,7 –3,5 –4,3 –3,1 –9,8 –1,7 –10,0 –15,1 –10,4
Inde –1,7 –1,3 –1,0 –0,6 –1,8 –2,1 –0,9 1,0 –1,2 –1,6 –2,5
Indonésie –3,2 –3,1 –2,0 –1,8 –1,6 –2,9 –2,7 –0,4 –1,3 –1,4 –1,6
Kiribati –5,5 31,1 32,8 10,8 37,6 38,1 43,9 6,8 10,7 11,2 12,1
Lao, Rép. dém. pop. –26,5 –23,3 –22,4 –11,0 –10,6 –12,0 –6,5 –5,7 –7,5 –7,2 –6,6
Malaisie 3,4 4,3 3,0 2,4 2,8 2,2 3,4 4,4 3,8 3,7 3,4
Maldives –4,3 –3,7 –7,5 –23,6 –21,6 –28,4 –26,9 –24,4 –19,3 –20,0 –4,8
Micronésie –9,9 6,1 4,5 7,2 10,3 21,0 15,2 2,9 3,0 5,9 –2,6
Mongolie –37,6 –15,8 –8,1 –6,3 –10,1 –16,8 –15,4 –4,4 –11,8 –13,8 –7,4
Myanmar –1,2 –4,5 –3,5 –4,2 –6,8 –4,7 –2,8 –3,5 –2,6 –2,2 –2,4
Nauru 49,5 25,2 –21,3 2,0 12,7 –4,6 10,6 4,2 10,5 2,1 0,6
Népal 2,9 4,0 4,4 5,5 –0,3 –7,1 –6,9 –0,9 –6,2 –4,2 –2,9
Palaos –14,1 –17,8 –8,5 –13,4 –18,7 –15,2 –26,6 –32,6 –37,0 –33,7 –27,9
Papouasie-Nouvelle-Guinée –31,7 13,7 24,5 28,4 28,4 24,4 20,1 13,9 21,7 21,8 17,8
Philippines 4,0 3,6 2,4 –0,4 –0,7 –2,6 –0,9 3,2 –0,4 –2,2 –2,2
Samoa –1,5 –9,1 –2,8 –4,5 –1,9 0,9 3,0 1,2 –6,5 –10,9 –2,0
Sri Lanka –3,4 –2,5 –2,3 –2,1 –2,6 –3,2 –2,2 –1,4 –2,3 –2,2 –1,6
Thaïlande –2,1 2,9 6,9 10,5 9,6 5,6 7,0 3,3 0,5 2,6 3,2
Timor-Leste 171,4 75,6 12,8 –33,0 –17,7 –12,3 6,6 –15,3 –30,8 –47,6 –41,0
Tonga –9,6 –6,3 –10,1 –6,5 –6,4 –6,3 –0,9 –3,8 –18,6 –16,5 –14,9
Tuvalu –14,5 –6,0 –33,3 21,8 –29,2 38,1 –43,6 22,8 –9,0 –22,7 –8,4
Vanuatu –3,5 6,5 –1,6 0,8 –6,4 9,4 13,1 –0,4 –6,1 –4,9 –4,9
Viet Nam 3,6 3,7 –0,9 0,2 –0,6 1,9 3,8 2,2 2,4 1,9 0,0
Pays émergents et pays en développement 

d’Europe –1,3 –0,3 1,0 –0,2 –0,5 1,7 1,3 0,0 0,6 0,4 –0,3
Albanie –9,3 –10,8 –8,6 –7,6 –7,5 –6,8 –8,0 –9,6 –8,7 –8,3 –7,4
Bélarus –10,0 –6,6 –3,3 –3,4 –1,7 0,0 –2,0 0,1 –0,3 –1,7 –1,8
Bosnie-Herzégovine –5,3 –7,4 –5,1 –4,8 –4,8 –3,4 –3,1 –3,5 –4,9 –4,3 –3,5
Bulgarie 1,3 1,2 0,1 3,2 3,5 1,0 3,0 0,1 1,4 1,2 0,8
Croatie –1,1 0,3 3,3 2,1 3,4 1,8 2,8 –3,5 –2,3 –1,6 0,7
Hongrie 3,5 1,2 2,3 4,5 2,0 0,3 –0,2 –0,2 –0,4 –0,3 –0,2
Kosovo –3,4 –6,9 –8,6 –7,9 –5,4 –7,6 –5,5 –7,5 –6,4 –6,1 –5,0
Macédoine du Nord –1,6 –0,5 –2,0 –2,9 –1,0 –0,1 –3,3 –3,5 –3,2 –2,8 –1,9
Moldova, Rép. de –5,2 –6,0 –6,0 –3,5 –5,7 –10,5 –9,4 –6,5 –7,0 –8,1 –7,1
Monténégro –11,4 –12,4 –11,0 –16,2 –16,1 –17,0 –15,0 –25,9 –18,7 –12,0 –9,2
Pologne –1,8 –2,6 –0,9 –0,8 –0,4 –1,3 0,5 3,5 2,0 1,3 0,1
Roumanie –0,8 –0,2 –0,6 –1,4 –2,8 –4,4 –4,7 –5,1 –5,0 –4,7 –4,0
Russie 1,5 2,8 5,0 1,9 2,0 7,0 3,8 2,2 3,9 3,3 2,1
Serbie –5,7 –5,6 –3,5 –2,9 –5,2 –4,8 –6,9 –4,3 –5,7 –5,5 –5,0
Turquie –5,8 –4,1 –3,2 –3,1 –4,8 –2,8 0,9 –5,1 –3,4 –2,2 –1,7
Ukraine1 –9,2 –3,9 1,7 –1,5 –2,2 –3,3 –2,7 4,3 –2,5 –3,6 –3,8
Amérique latine et Caraïbes –2,9 –3,1 –3,3 –2,0 –1,6 –2,5 –1,7 0,2 0,0 –0,4 –1,4
Antigua-et-Barbuda ... 0,3 2,2 –2,4 –7,8 –14,5 –6,8 –12,7 –25,0 –15,1 –6,5
Argentine –2,1 –1,6 –2,7 –2,7 –4,8 –5,2 –0,9 1,0 2,3 1,3 0,4
Aruba –12,0 –4,8 3,9 4,6 1,0 –0,5 2,5 –16,3 –13,7 –3,8 1,3
Bahamas –14,3 –19,7 –13,8 –8,9 –12,6 –8,6 3,9 –17,6 –22,5 –16,8 –7,1
Barbade –8,4 –9,2 –6,1 –4,3 –3,8 –4,0 –3,1 –7,4 –11,7 –8,4 –3,2
Belize –4,6 –8,2 –10,1 –9,2 –8,6 –8,0 –9,2 –8,0 –7,7 –7,4 –7,2
Bolivie 3,4 1,7 –5,8 –5,6 –5,0 –4,5 –3,3 –2,5 –3,7 –4,2 –4,7
Brésil –3,2 –4,1 –3,0 –1,3 –0,7 –2,2 –2,7 –0,9 –0,6 –0,8 –1,7
Chili –4,8 –2,0 –2,4 –2,0 –2,3 –3,9 –3,7 1,4 0,3 –0,6 –0,9
Colombie –3,3 –5,3 –6,6 –4,5 –3,4 –4,1 –4,4 –3,3 –3,8 –3,9 –3,9



P E R S P E C T I V E S D E L’É CO N O M I E M O N D I A L E — R E P R I S E :  D E S S I T UAT I O N S D I V E R G E N T E S À G É R E R

156	 Fonds monétaire international | Avril 2021

Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Amérique latine et Caraïbes  (suite) –2,9 –3,1 –3,3 –2,0 –1,6 –2,5 –1,7 0,2 0,0 –0,4 –1,4
Costa Rica –4,8 –4,7 –3,4 –2,1 –3,6 –3,2 –2,3 –2,6 –3,2 –3,0 –2,7
Dominique ... –5,4 –4,7 –7,7 –8,9 –44,9 –26,7 –18,8 –28,0 –18,5 –9,7
El Salvador –6,9 –5,4 –3,2 –2,3 –1,9 –4,7 –2,1 –1,5 –4,1 –3,4 –4,8
Équateur –1,0 –0,7 –2,2 1,1 –0,1 –1,2 0,0 0,5 1,9 2,0 1,4
Grenade ... –11,6 –12,5 –11,0 –14,4 –15,9 –15,9 –17,2 –23,4 –15,8 –11,9
Guatemala –4,2 –3,3 –1,2 1,0 1,1 0,8 2,4 5,0 2,3 1,7 –0,6
Guyana –9,9 –6,7 –3,4 1,5 –4,9 –29,2 –34,2 –13,5 –11,2 –3,7 11,2
Haïti –3,9 –5,1 –1,8 –3,2 –4,2 –4,4 –1,7 5,5 –0,9 0,0 –0,4
Honduras –9,5 –6,9 –4,7 –3,1 –1,2 –5,8 –1,4 2,8 –2,2 –2,4 –3,6
Jamaïque –9,5 –8,0 –3,0 –0,3 –2,7 –1,6 –2,0 –0,8 –4,1 –3,5 –2,7
Mexique –2,5 –1,9 –2,7 –2,3 –1,8 –2,1 –0,3 2,5 1,8 1,0 –0,9
Nicaragua –12,6 –8,0 –9,9 –8,5 –7,2 –1,9 6,0 3,3 0,9 –0,6 –4,2
Panama –9,0 –13,4 –9,0 –7,8 –5,9 –7,6 –5,0 –0,6 –3,9 –3,7 –2,5
Paraguay 1,6 –0,1 –0,4 3,6 3,1 0,0 –0,6 1,6 0,7 0,0 0,1
Pérou –5,1 –4,5 –5,0 –2,6 –1,3 –1,7 –1,5 0,5 –0,4 –0,7 –1,8
République dominicaine –4,1 –3,2 –1,8 –1,1 –0,2 –1,4 –1,4 –1,9 –2,1 –2,2 –2,7
Saint-Kitts-et-Nevis ... 0,1 –8,7 –12,7 –11,2 –5,7 –2,1 –8,1 –9,9 –8,7 –7,9
Saint-Vincent-et-les Grenadines ... –26,1 –15,3 –13,9 –11,6 –12,0 –9,6 –13,7 –15,9 –12,9 –8,9
Sainte-Lucie ... –2,5 0,0 –6,5 –1,0 2,2 4,8 –16,3 –19,8 –6,8 1,7
Suriname –3,8 –7,9 –16,4 –5,1 2,2 –3,4 –12,1 11,4 –1,5 –2,6 –2,7
Trinité-et-Tobago 20,4 15,0 8,2 –3,5 6,3 6,8 4,4 –1,8 5,6 5,9 4,4
Uruguay –3,2 –3,0 –0,3 0,7 0,0 –0,5 1,4 –1,4 –2,2 –1,5 –2,4
Venezuela 1,8 2,4 –5,0 –1,4 6,1 8,8 8,4 –3,5 –0,8 –2,3 ...
Moyen-Orient et Asie centrale 8,6 5,1 –3,9 –4,2 –1,1 2,7 0,5 –3,0 0,3 0,1 –0,7
Afghanistan 1,4 6,6 3,8 9,0 7,6 12,2 11,7 10,7 10,0 8,3 3,7
Algérie 0,4 –4,4 –16,4 –16,5 –13,0 –9,5 –10,0 –10,5 –7,7 –8,7 –6,2
Arabie saoudite 18,1 9,8 –8,7 –3,7 1,5 9,2 4,8 –2,1 2,8 1,9 –1,3
Arménie –7,3 –7,8 –2,7 –1,0 –1,5 –6,9 –7,2 –4,6 –6,7 –6,6 –5,8
Azerbaïdjan 16,6 13,9 –0,4 –3,6 4,1 12,8 9,1 –0,9 1,1 0,5 0,3
Bahreïn 7,4 4,6 –2,4 –4,6 –4,1 –6,5 –2,1 –9,6 –4,0 –4,2 –5,1
Cisjordanie et Gaza –14,8 –13,6 –13,9 –13,9 –13,2 –13,2 –10,4 –9,0 –10,5 –10,8 –10,2
Djibouti –30,8 23,9 29,2 –1,0 –4,8 14,2 13,0 2,9 –2,0 –0,7 2,8
Égypte –2,2 –0,9 –3,7 –6,0 –6,1 –2,4 –3,6 –3,1 –4,0 –4,0 –2,5
Émirats arabes unis 18,8 13,5 4,9 3,7 7,1 9,6 8,4 3,1 7,1 6,3 6,8
Géorgie –5,6 –10,2 –11,8 –12,5 –8,1 –6,8 –5,5 –12,3 –11,5 –8,0 –5,6
Iran 5,8 2,8 0,4 3,2 3,3 5,9 0,6 –0,7 1,2 1,2 1,2
Iraq 1,1 2,6 –6,4 –7,5 –4,7 4,5 0,5 –14,8 0,0 –0,6 –2,2
Jordanie –10,2 –7,1 –9,0 –9,7 –10,6 –6,9 –2,1 –8,1 –8,3 –4,0 –2,6
Kazakhstan 0,8 2,8 –3,3 –5,9 –3,1 –0,1 –4,0 –3,6 –1,0 –1,5 –2,8
Koweït 40,3 33,4 3,5 –4,6 8,0 14,1 16,4 0,8 8,6 8,2 3,6
Liban1 –28,0 –28,8 –19,9 –23,5 –26,3 –28,2 –26,5 –14,3 ... ... ...
Libye¹ 0,0 –78,4 –54,3 –24,6 8,0 1,8 2,3 –11,4 3,9 0,2 3,0
Maroc –7,6 –5,9 –2,1 –4,1 –3,4 –5,3 –4,1 –2,2 –3,8 –4,0 –3,7
Mauritanie –17,2 –22,2 –15,5 –11,0 –10,0 –13,8 –10,5 –11,6 –11,3 –11,6 –2,6
Oman 6,6 5,2 –15,9 –19,1 –15,6 –5,4 –5,4 –10,0 –6,4 –2,7 –1,8
Ouzbékistan 2,4 3,3 1,3 0,4 2,5 –7,1 –5,8 –5,4 –6,4 –5,9 –4,8
Pakistan –1,1 –1,3 –1,0 –1,8 –4,0 –6,1 –4,9 –1,1 –1,5 –1,8 –2,9
Qatar 30,4 24,0 8,5 –5,5 4,0 9,1 2,4 –3,4 7,1 7,9 5,8
République kirghize –13,9 –17,0 –15,9 –11,6 –6,2 –12,1 –9,9 –8,2 –8,2 –7,0 –3,3
Somalie –13,6 –8,3 –8,3 –9,3 –9,7 –7,5 –10,5 –13,3 –12,2 –11,9 –12,4
Soudan –11,0 –5,8 –8,5 –6,5 –9,6 –13,0 –15,6 –17,5 –11,2 –13,5 –8,5
Syrie2 ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Tadjikistan –10,4 –3,4 –6,1 –4,2 2,2 –5,0 –2,3 –2,3 –2,2 –2,1 –2,0
Tunisie –9,7 –9,8 –9,7 –9,3 –10,3 –11,1 –8,4 –6,8 –9,5 –9,4 –8,8
Turkménistan –7,3 –6,1 –15,6 –20,2 –10,4 5,5 1,3 –0,5 0,8 –0,1 –2,7
Yémen –3,1 –0,7 –6,2 –2,9 –0,2 –2,0 –3,9 –2,4 –8,5 –7,8 –6,5

Tableau A12.  Pays émergents et pays en développement : soldes des transactions courantes  (suite)
(En pourcentage du PIB)
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Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2026

Afrique subsaharienne –2,2 –3,5 –5,7 –3,8 –2,3 –2,6 –3,7 –3,7 –3,7 –3,7 –2,8
Afrique du Sud –5,8 –5,1 –4,6 –2,9 –2,5 –3,5 –3,0 2,2 –0,4 –1,5 –2,8
Angola 6,1 –2,6 –8,8 –4,8 –0,5 7,0 5,7 –0,6 0,8 0,5 –0,5
Bénin –5,4 –6,7 –6,0 –3,0 –4,2 –4,6 –4,0 –4,7 –4,5 –3,8 –3,9
Botswana 8,9 15,4 7,8 7,7 5,3 0,6 –7,6 –10,3 –4,5 –3,3 0,3
Burkina Faso –10,0 –7,2 –7,6 –6,1 –5,0 –4,1 –3,3 –3,7 –4,5 –4,8 –5,9
Burundi –20,6 –15,6 –11,5 –11,1 –11,7 –11,4 –11,7 –13,3 –15,7 –14,5 –13,6
Cabo Verde –4,9 –9,1 –3,2 –3,8 –7,8 –5,2 –0,4 –13,8 –10,6 –6,4 –2,6
Cameroun –3,5 –4,0 –3,8 –3,2 –2,7 –3,6 –4,4 –5,3 –4,4 –3,2 –1,6
Comores –4,0 –3,8 –0,3 –4,3 –2,1 –2,3 –4,3 –0,4 –3,5 –3,0 –4,1
Congo, Rép. dém. du –9,5 –4,8 –3,9 –4,1 –3,3 –3,6 –4,2 –4,0 –3,4 –3,4 –3,4
Congo, Rép. du 10,8 1,0 –39,0 –48,7 –3,3 1,5 2,3 –3,8 –0,2 –2,1 –1,4
Côte d’Ivoire –1,0 1,0 –0,4 –0,9 –2,0 –3,6 –2,7 –3,6 –3,6 –3,4 –2,4
Érythrée 2,3 17,3 20,8 15,3 24,0 15,4 12,1 10,7 13,9 13,5 10,4
Eswatini 10,8 11,6 13,0 7,9 6,2 1,3 4,3 7,0 4,9 2,0 4,8
Éthiopie –6,1 –6,6 –11,7 –9,2 –8,5 –6,5 –5,3 –4,6 –3,6 –3,9 –3,2
Gabon 7,3 7,6 –5,6 –10,4 –7,1 –3,3 –1,8 –5,1 –0,3 –0,2 1,1
Gambie –6,7 –7,3 –9,9 –9,2 –7,4 –9,5 –5,3 –5,5 –12,0 –12,6 –7,7
Ghana –9,0 –7,0 –5,8 –5,2 –3,4 –3,1 –2,8 –3,3 –2,8 –4,9 –3,8
Guinée –12,5 –12,9 –12,9 –31,9 –6,7 –20,3 –13,7 –12,1 –13,2 –12,4 –10,3
Guinée Bissau –4,3 0,5 1,8 1,4 0,3 –3,6 –8,6 –10,1 –6,5 –5,4 –3,6
Guinée équatoriale –2,4 –4,3 –16,4 –13,0 –5,8 –5,4 –6,3 –8,4 –3,6 –4,4 –18,0
Kenya –8,8 –10,4 –6,9 –5,8 –7,2 –5,7 –5,8 –4,8 –5,3 –5,4 –5,6
Lesotho –5,3 –5,2 –4,0 –6,7 –2,6 –1,4 –8,0 –15,5 –16,9 –25,1 –2,6
Libéria –29,7 –49,4 –35,2 –26,6 –28,9 –22,3 –19,6 –18,1 –19,2 –20,7 –20,6
Madagascar –6,5 –0,3 –1,6 0,5 –0,4 0,7 –2,2 –6,5 –5,0 –4,4 –3,6
Malawi –8,4 –8,2 –17,2 –18,5 –25,6 –20,5 –17,1 –19,8 –20,7 –18,9 –15,8
Mali –2,9 –4,7 –5,3 –7,2 –7,3 –4,9 –4,8 –2,0 –4,1 –4,4 –6,8
Maurice –6,2 –5,4 –3,6 –4,0 –4,6 –3,9 –5,4 –11,3 –14,7 –6,6 –4,5
Mozambique –40,5 –36,5 –37,4 –32,2 –19,7 –29,6 –20,4 –60,6 –68,9 –83,2 –26,5
Namibie –4,2 –11,1 –12,8 –16,0 –4,2 –3,3 –1,7 –0,6 –3,4 –2,9 –0,2
Niger –11,3 –12,1 –15,3 –11,4 –11,4 –12,6 –12,3 –13,3 –17,0 –10,7 –6,3
Nigéria 3,7 0,2 –3,1 0,7 2,8 0,9 –3,8 –3,7 –2,2 –1,8 –0,8
Ouganda –5,7 –6,5 –6,1 –2,8 –4,8 –5,7 –5,7 –9,1 –8,4 –5,7 –7,7
République centrafricaine –2,9 –13,3 –9,1 –5,3 –7,8 –8,0 –4,9 –7,9 –6,8 –5,9 –5,5
Rwanda –7,5 –11,3 –12,6 –15,2 –9,5 –10,4 –12,4 –12,2 –12,5 –11,4 –7,6
Sao Tomé-et-Principe –14,5 –20,7 –12,0 –6,1 –13,2 –12,3 –12,5 –17,4 –15,5 –9,3 –7,2
Sénégal –8,3 –7,0 –5,7 –4,2 –7,3 –8,8 –7,8 –11,0 –12,8 –11,7 –4,5
Seychelles –11,9 –23,1 –18,6 –20,6 –20,1 –18,4 –17,0 –29,1 –36,9 –34,9 –20,9
Sierra Leone –14,9 –9,3 –24,1 –9,4 –21,8 –18,6 –22,2 –15,0 –14,1 –14,9 –11,3
Soudan du Sud –3,9 4,6 8,6 15,8 –3,6 1,5 –23,3 –4,5 –11,9 0,2 –3,7
Tanzanie –10,7 –9,8 –7,7 –4,2 –2,6 –3,0 –2,2 –2,7 –4,3 –4,0 –2,9
Tchad –9,1 –8,9 –13,8 –10,4 –7,1 –1,4 –4,9 –8,8 –6,6 –6,3 –4,5
Togo –9,0 –6,8 –7,6 –6,7 –1,3 –1,9 –2,5 –3,7 –3,4 –3,4 –2,8
Zambie –0,8 2,1 –2,7 –3,3 –1,7 –1,3 0,6 1,5 6,5 5,6 0,9
Zimbabwe1 –13,2 –11,6 –7,6 –3,6 –1,7 –8,3 4,4 4,7 4,4 1,7 0,6
1Voir les notes relatives au Liban, à la Libye, à la Turquie, à l’Ukraine et au Zimbabwe dans la section « Notes sur les pays » de l’appendice statistique.
2Les données pour la Syrie de 2011 et au-delà sont exclues en raison de l’incertitude entourant la situation politique.

Tableau A12.  Pays émergents et pays en développement : soldes des transactions courantes  (fin)
(En pourcentage du PIB)
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Tableau A13.  État récapitulatif des soldes du compte financier
(Milliards de dollars)

Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pays avancés
Solde du compte financier 249,5 300,3 345,2 423,6 462,0 325,0 319,8 –2,8 136,3 286,4

Investissements directs nets 175,5 241,8 1,0 –319,0 331,2 –128,2 –75,9 40,5 29,8 79,9
Investissements de portefeuille nets –553,8 57,8 193,3 483,7 17,6 431,0 220,3 67,5 –209,9 –107,0
Dérivés financiers nets 74,8 2,0 –86,2 34,6 20,8 54,1 30,3 79,8 42,4 38,6
Autres investissements nets 400,1 –141,3 10,8 45,6 –152,0 –159,5 78,9 –494,0 144,1 150,3
Variation des réserves 153,2 140,0 226,6 178,5 244,5 127,6 66,2 303,5 129,9 124,6
États-Unis
Solde du compte financier –400,1 –297,1 –333,1 –363,6 –334,1 –419,7 –395,5 –766,1 –877,8 –735,3

Investissements directs nets 104,7 135,7 –209,4 –174,6 38,4 –412,8 –163,2 –53,5 –153,9 –161,1
Investissements de portefeuille nets –30,7 –114,9 –53,5 –195,0 –221,4 32,2 –133,4 –296,5 –341,3 –162,4
Dérivés financiers nets 2,2 –54,3 –27,0 7,8 24,0 –20,4 –38,3 –13,2 –11,9 –12,6
Autres investissements nets –473,2 –259,9 –37,0 –4,0 –173,4 –23,7 –65,3 –409,4 –370,7 –399,1
Variation des réserves –3,1 –3,6 –6,3 2,1 –1,7 5,0 4,7 6,5 0,0 0,0

Zone euro
Solde du compte financier 379,1 368,7 319,2 308,8 395,4 354,3 239,4 337,9 ... ...

Investissements directs nets 9,9 88,6 281,1 119,7 54,4 164,0 –80,6 –137,2 ... ...
Investissements de portefeuille nets –65,8 84,4 91,4 542,2 407,6 239,9 –52,5 548,0 ... ...
Dérivés financiers nets 2,0 49,7 126,3 13,4 25,8 47,5 –3,1 11,1 ... ...
Autres investissements nets 424,8 141,4 –191,5 –383,6 –90,9 –126,9 372,1 –97,8 ... ...
Variation des réserves 8,3 4,6 11,8 17,1 –1,4 29,6 3,6 13,8 ... ...
Allemagne
Solde du compte financier 300,2 319,3 260,1 289,0 319,8 279,9 230,1 289,9 327,0 321,0

Investissements directs nets 26,8 87,3 68,5 48,0 43,7 5,2 62,3 29,3 36,2 49,4
Investissements de portefeuille nets 210,0 179,9 210,5 220,0 231,9 185,7 106,6 48,9 138,6 111,0
Dérivés financiers nets 31,7 51,2 33,7 31,7 12,4 27,3 25,1 112,4 46,9 28,7
Autres investissements nets 30,6 4,3 –50,2 –12,5 33,3 61,2 36,7 99,5 105,3 131,8
Variation des réserves 1,1 –3,4 –2,5 1,9 –1,4 0,5 –0,6 –0,1 0,0 0,0

France
Solde du compte financier –19,2 –10,3 –0,8 –18,6 –36,1 –27,6 –32,3 –71,1 –59,3 –52,7

Investissements directs nets –13,9 47,2 7,9 41,8 11,1 67,5 4,7 19,5 25,8 29,6
Investissements de portefeuille nets –79,3 –23,8 43,2 0,2 30,3 11,1 –104,1 –35,1 –27,5 –23,7
Dérivés financiers nets –22,3 –31,8 14,5 –17,6 –1,4 –30,5 4,1 –48,0 –30,4 –19,7
Autres investissements nets 98,2 –2,9 –74,2 –45,4 –72,7 –87,9 59,8 –12,2 –32,2 –44,3
Variation des réserves –1,9 1,0 8,0 2,5 –3,4 12,3 3,2 4,6 5,1 5,4

Italie
Solde du compte financier 32,4 73,0 43,1 36,2 53,8 31,5 53,7 80,2 75,3 76,6

Investissements directs nets 0,9 3,1 2,0 –12,3 0,5 –4,9 1,4 24,4 –6,3 –6,6
Investissements de portefeuille nets –5,1 –2,2 105,7 154,8 95,0 142,0 –57,4 130,9 –41,4 –55,0
Dérivés financiers nets 4,0 –1,9 1,2 –3,6 –8,2 –3,2 2,8 –3,5 –1,6 –0,5
Autres investissements nets 30,5 75,2 –66,5 –101,4 –36,5 –105,5 103,2 –76,2 124,6 138,8
Variation des réserves 2,0 –1,3 0,6 –1,3 3,0 3,1 3,6 4,6 0,0 0,0

Espagne
Solde du compte financier 41,2 22,8 31,8 39,2 40,0 39,3 27,9 13,0 37,1 53,6

Investissements directs nets –14,1 14,2 33,4 12,4 14,1 –15,8 11,2 –2,6 4,4 4,4
Investissements de portefeuille nets –85,0 –8,8 12,0 64,9 37,1 28,3 –56,8 49,1 37,1 39,6
Dérivés financiers nets 1,4 1,3 4,2 2,8 8,7 –0,9 –9,3 0,0 0,0 0,0
Autres investissements nets 138,0 10,9 –23,3 –50,1 –24,0 25,1 82,0 –33,6 –4,3 9,6
Variation des réserves 0,9 5,2 5,5 9,1 4,1 2,6 0,8 0,0 0,0 0,0
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Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Japon
Solde du compte financier –4,3 58,9 180,9 266,8 168,3 182,9 227,0 168,3 191,2 177,6

Investissements directs nets 144,7 118,6 133,3 137,5 154,9 133,6 215,8 106,9 160,0 170,7
Investissements de portefeuille nets –280,6 –42,2 131,5 276,5 –50,6 92,2 87,1 36,1 –4,5 –27,3
Dérivés financiers nets 58,1 34,0 17,7 –16,1 30,4 0,9 3,3 8,6 8,6 8,6
Autres investissements nets 34,8 –60,1 –106,7 –125,4 10,0 –67,9 –104,7 5,8 15,6 14,0
Variation des réserves 38,7 8,5 5,1 –5,7 23,6 24,0 25,5 10,9 11,5 11,5

Royaume-Uni
Solde du compte financier –127,4 –141,6 –158,2 –163,3 –87,5 –113,5 –105,8 –109,0 –124,4 –136,0

Investissements directs nets –11,2 –176,1 –106,0 –297,4 46,1 –23,9 –51,6 –43,4 31,2 26,7
Investissements de portefeuille nets –284,6 15,9 –230,1 –203,8 –126,2 –359,8 42,1 –54,2 –169,5 –181,2
Dérivés financiers nets 63,4 31,2 –128,6 29,3 13,3 11,2 11,3 13,6 5,5 5,9
Autres investissements nets 97,2 –24,4 274,3 299,8 –29,4 234,2 –106,6 –27,7 –3,2 0,3
Variation des réserves 7,8 11,7 32,2 8,8 8,8 24,8 –1,1 2,7 11,6 12,4

Canada
Solde du compte financier –57,2 –43,1 –51,8 –45,4 –44,2 –35,0 –38,6 –32,1 –11,3 –16,3

Investissements directs nets –12,0 1,3 23,6 33,5 53,4 19,2 31,1 24,8 28,7 42,8
Investissements de portefeuille nets –34,8 –32,8 –36,2 –103,6 –74,9 3,5 –2,4 –64,9 –0,9 –14,7
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets –15,2 –16,9 –47,8 19,1 –23,5 –56,1 –65,9 8,7 –39,1 –44,4
Variation des réserves 4,7 5,3 8,6 5,6 0,8 –1,5 –1,3 –0,7 0,0 0,0

Autres pays avancés1

Solde du compte financier 376,0 297,2 297,6 322,5 302,8 334,2 318,7 352,6 463,3 468,9
Investissements directs nets 31,2 –6,1 –102,5 –80,8 –163,0 16,0 –71,5 –4,1 –39,4 –3,4
Investissements de portefeuille nets 139,6 175,9 337,2 242,9 151,4 363,1 308,1 262,1 237,8 258,5
Dérivés financiers nets –33,5 –22,3 –11,9 3,4 –5,5 32,2 22,9 3,5 17,6 17,0
Autres investissements nets 137,7 38,2 –101,0 6,8 106,9 –126,7 28,5 –174,1 154,1 109,2
Variation des réserves 101,3 111,5 176,0 150,2 213,1 49,5 30,7 265,3 93,2 87,7

Pays émergents et pays en 
développement

Solde du compte financier –26,7 13,5 –306,0 –406,5 –245,8 –225,5 –158,3 145,6 266,9 146,6
Investissements directs nets –484,0 –428,5 –346,4 –258,7 –312,3 –374,9 –359,5 –342,5 –402,4 –440,8
Investissements de portefeuille nets –148,3 –88,4 129,5 –54,9 –206,4 –95,4 –67,6 –28,0 –110,0 –157,5
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 62,8 405,5 469,3 383,1 102,3 121,3 94,6 418,5 214,5 217,6
Variation des réserves 542,3 112,4 –565,0 –469,4 166,4 119,4 171,1 85,4 546,4 503,5

Tableau A13.  État récapitulatif des soldes du compte financier  (suite)
(Milliards de dollars)
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Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Par région
Pays émergents et pays en 

développement d’Asie
Solde du compte financier 27,8 153,5 69,9 –28,1 –55,9 –259,1 –81,6 261,8 237,4 177,4

Investissements directs nets –271,2 –201,6 –139,6 –26,2 –108,5 –169,7 –152,3 –183,2 –202,3 –209,3
Investissements de portefeuille nets –64,6 –125,2 81,6 31,1 –70,1 –99,6 –74,2 –66,1 –114,5 –153,8
Dérivés financiers nets –2,1 0,8 0,6 –4,6 2,2 4,6 –2,5 12,1 11,7 11,7
Autres investissements nets –83,3 281,5 458,3 353,0 –79,9 –18,4 47,3 318,7 97,6 121,7
Variation des réserves 445,5 196,4 –331,5 –382,4 200,1 24,9 100,2 180,4 445,6 407,7

Pays émergents et pays en 
développement d’Europe

Solde du compte financier –66,6 –29,1 65,5 3,9 –19,2 99,3 63,4 16,4 50,1 43,3
Investissements directs nets –15,4 0,5 –22,0 –45,4 –28,8 –25,9 –46,9 –23,9 –41,0 –51,4
Investissements de portefeuille nets –38,0 23,2 55,0 –7,6 –34,6 13,1 –3,5 23,6 –11,8 –8,9
Dérivés financiers nets –0,9 5,8 5,0 0,4 –2,5 –2,9 1,5 –4,6 0,2 5,4
Autres investissements nets –4,6 64,0 35,5 21,0 30,7 67,3 18,9 26,5 49,5 46,9
Variation des réserves –7,6 –122,7 –7,9 35,6 16,2 47,6 93,4 –4,4 53,2 51,3

Amérique latine et Caraïbes
Solde du compte financier –197,4 –192,7 –191,3 –103,9 –101,7 –149,7 –106,7 1,7 1,1 –19,9

Investissements directs nets –151,4 –136,3 –136,1 –124,8 –121,3 –148,8 –114,3 –92,4 –104,4 –115,7
Investissements de portefeuille nets –100,0 –107,9 –46,8 –49,2 –38,0 –12,8 2,9 –1,4 3,6 5,6
Dérivés financiers nets 1,8 6,8 1,4 –2,9 3,9 4,0 4,9 5,9 8,0 8,3
Autres investissements nets 39,7 5,0 18,8 51,9 36,2 –5,8 32,3 78,5 65,1 59,2
Variation des réserves 12,5 39,8 –28,6 21,0 17,1 13,7 –32,3 11,1 28,9 22,6

Moyen-Orient et Asie centrale
Solde du compte financier 263,7 159,9 –184,2 –217,7 –32,5 110,3 19,0 –96,4 29,2 7,0

Investissements directs nets –22,7 –42,7 –10,7 –29,2 –16,4 –8,6 –18,8 –21,7 –25,7 –30,0
Investissements de portefeuille nets 75,3 130,4 61,6 –11,9 –41,4 5,4 25,7 6,0 16,4 7,3
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 121,7 65,9 –52,5 –41,9 106,2 83,7 10,2 4,2 20,4 7,5
Variation des réserves 89,5 6,9 –182,4 –134,3 –80,6 30,0 2,5 –84,7 18,3 22,5

Afrique subsaharienne
Solde du compte financier –54,2 –78,2 –65,9 –60,7 –36,5 –26,2 –52,5 –37,9 –50,9 –61,2

Investissements directs nets –23,4 –48,3 –38,0 –33,1 –37,3 –21,8 –27,1 –21,4 –28,9 –34,4
Investissements de portefeuille nets –21,1 –9,0 –21,9 –17,4 –22,2 –1,5 –18,4 9,9 –3,7 –7,7
Dérivés financiers nets –0,8 –1,5 –0,4 0,9 0,3 –0,5 0,2 0,2 0,2 0,3
Autres investissements nets –10,7 –10,9 9,2 –0,8 9,2 –5,4 –14,1 –9,5 –18,1 –17,6
Variation des réserves 2,4 –7,9 –14,6 –9,3 13,6 3,2 7,3 –17,0 0,5 –0,7

Tableau A13.  État récapitulatif des soldes du compte financier  (suite)
(Milliards de dollars)
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Projections
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Classification analytique
Source des recettes d’exportation

Combustibles
Solde du compte financier 308,8 187,5 –179,5 –177,9 29,6 194,6 71,5 –73,2 55,2 44,9

Investissements directs nets –2,5 –28,5 –9,7 –17,5 10,2 14,2 –4,5 –9,5 –14,6 –16,2
Investissements de portefeuille nets 76,6 138,0 67,6 –9,7 –34,0 9,3 19,8 –5,6 30,9 18,2
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets 156,8 95,5 –17,9 3,7 130,9 128,4 44,4 34,3 30,7 30,9
Variation des réserves 77,8 –17,1 –219,6 –154,4 –77,5 42,4 11,9 –92,7 7,9 11,7

Autres produits
Solde du compte financier –335,5 –174,1 –126,5 –228,5 –275,4 –420,1 –229,8 218,8 211,7 101,7

Investissements directs nets –481,6 –400,0 –336,6 –241,2 –322,5 –389,1 –355,0 –333,0 –387,8 –424,6
Investissements de portefeuille nets –225,0 –226,4 62,0 –45,2 –172,3 –104,7 –87,4 –22,5 –140,8 –175,7
Dérivés financiers nets –2,0 11,9 6,7 –6,2 3,9 5,2 4,1 13,5 20,1 25,6
Autres investissements nets –94,0 310,1 487,1 379,4 –28,5 –7,1 50,2 384,2 183,8 186,8
Variation des réserves 464,5 129,6 –345,4 –315,1 243,9 77,0 159,2 178,2 538,6 491,8

Source de financement extérieur
Pays débiteurs (net)
Solde du compte financier –411,5 –352,0 –287,7 –230,0 –268,2 –322,0 –240,4 –44,2 –146,2 –205,4

Investissements directs nets –268,4 –274,3 –287,4 –285,7 –269,7 –311,3 –285,4 –228,0 –273,9 –306,6
Investissements de portefeuille nets –176,6 –187,5 –24,2 –54,8 –115,0 –11,7 –30,1 –23,1 –68,2 –82,0
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets –40,8 –4,8 40,6 29,4 4,8 –9,6 –40,7 27,5 33,0 45,7
Variation des réserves 73,2 105,6 –14,3 94,1 108,0 11,8 118,0 182,2 160,0 129,7

Pays débiteurs (net) selon  
le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés 

ou bénéficié d’un rééchelonne-
ment entre 2015 et 2019

Solde du compte financier –55,4 –34,8 –45,5 –59,2 –41,6 –35,3 –43,9 –22,4 –30,9 –49,7
Investissements directs nets –25,7 –23,3 –25,2 –26,3 –25,6 –27,4 –27,2 –18,7 –22,7 –29,0
Investissements de portefeuille nets –11,8 –4,4 1,2 –8,6 –29,4 –12,8 –11,1 5,2 –11,1 –12,4
Dérivés financiers nets ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Autres investissements nets –17,6 –0,4 –21,1 –28,5 9,7 –2,0 1,2 4,5 –5,2 –12,6
Variation des réserves –0,1 –6,5 –0,1 4,5 4,1 7,2 –6,3 –12,9 8,6 4,8

Pour mémoire
Monde
Solde du compte financier 222,9 313,8 39,2 17,1 216,2 99,5 161,5 142,9 403,2 433,0

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de pays sont 
égales à la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés. Certains agrégats de groupe pour les dérivés financiers ne sont pas indiqués parce que les données sont incomplètes. Les 
projections pour la zone euro ne sont pas disponibles à cause de données insuffisantes.
1Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

Tableau A13.  État récapitulatif des soldes du compte financier  (fin)
(Milliards de dollars)
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Tableau A14.  État récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement
(En pourcentage du PIB)

Projections
Moyennes Moyenne

2003–12 2007–14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023–26

Pays avancés
Capacité/besoin de financement –0,6 –0,2 0,6 0,8 1,0 0,7 0,6 0,3 0,2 0,5 0,7

Solde du compte courant –0,6 –0,2 0,6 0,8 1,0 0,8 0,7 0,3 0,2 0,4 0,7
Épargne 21,8 21,6 22,9 22,6 23,2 23,1 22,9 22,3 22,6 22,8 23,1
Investissement 22,3 21,7 21,8 21,6 22,0 22,3 22,3 22,0 22,4 22,4 22,5

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 –0,1 –0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
États-Unis
Capacité/besoin de financement –4,3 –3,2 –2,3 –2,1 –1,8 –2,2 –2,3 –3,1 –3,9 –3,1 –2,2

Solde du compte courant –4,2 –3,1 –2,2 –2,1 –1,9 –2,2 –2,2 –3,1 –3,9 –3,1 –2,2
Épargne 17,0 17,1 20,1 18,7 19,2 19,1 18,6 17,8 17,5 18,1 18,9
Investissement 21,1 20,1 21,2 20,4 20,5 21,0 21,0 21,0 21,6 21,4 21,3

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zone euro
Capacité/besoin de financement 0,0 0,4 2,9 3,1 2,9 2,6 2,1 2,3 ... ... ...

Solde du compte courant –0,1 0,3 2,7 3,0 3,1 2,9 2,3 2,3 2,8 2,7 2,8
Épargne 22,7 22,6 23,8 24,3 24,9 25,2 25,3 24,4 24,9 25,2 25,7
Investissement 22,0 21,3 20,4 20,7 21,3 21,8 22,3 21,4 21,7 22,0 22,5

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,2 0,0 –0,2 –0,3 –0,2 0,0 ... ... ...
Allemagne
Capacité/besoin de financement 5,4 6,4 8,6 8,6 7,7 7,4 7,1 7,0 7,6 7,0 6,9

Solde du compte courant 5,4 6,4 8,6 8,5 7,8 7,4 7,1 7,1 7,6 7,0 6,9
Épargne 25,7 26,8 28,3 28,5 28,6 29,0 28,5 27,4 29,1 28,7 29,1
Investissement 20,3 20,4 19,7 20,0 20,8 21,6 21,4 20,4 21,5 21,7 22,2

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 –0,1 0,0 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,0
France
Capacité/besoin de financement –0,2 –0,7 –0,4 –0,4 –0,8 –0,5 –0,6 –2,2 –2,0 –1,7 –0,9

Solde du compte courant –0,2 –0,7 –0,4 –0,5 –0,8 –0,6 –0,7 –2,3 –2,1 –1,8 –1,0
Épargne 22,4 22,1 22,3 22,1 22,7 23,3 23,5 21,4 22,7 22,9 23,3
Investissement 22,6 22,8 22,7 22,6 23,4 23,9 24,2 23,7 24,8 24,6 24,3

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Italie
Capacité/besoin de financement –1,5 –1,1 1,8 2,4 2,6 2,5 2,9 3,5 3,6 3,4 3,4

Solde du compte courant –1,6 –1,2 1,4 2,6 2,6 2,5 3,0 3,6 3,5 3,4 3,3
Épargne 19,2 18,4 18,5 20,2 20,6 21,0 21,0 21,1 21,4 22,1 22,6
Investissement 20,8 19,5 17,1 17,6 18,1 18,5 18,0 17,5 17,9 18,7 19,4

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,4 –0,2 0,1 0,0 –0,1 –0,1 0,1 0,1 0,1
Espagne
Capacité/besoin de financement –4,9 –2,7 2,7 3,4 3,0 2,4 2,5 1,0 2,5 3,4 2,5

Solde du compte courant –5,4 –3,1 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,7 1,0 1,9 1,7
Épargne 20,5 19,2 21,0 21,9 22,2 22,4 22,9 20,9 21,3 23,1 23,2
Investissement 25,9 22,3 19,0 18,8 19,4 20,5 20,8 20,2 20,3 21,2 21,5

Solde du compte de capital 0,5 0,4 0,6 0,2 0,2 0,5 0,3 0,3 1,6 1,5 0,8
Japon
Capacité/besoin de financement 3,0 2,3 3,0 3,8 4,1 3,5 3,6 3,3 3,6 3,1 3,2

Solde du compte courant 3,1 2,3 3,1 4,0 4,1 3,5 3,7 3,3 3,6 3,2 3,3
Épargne 27,9 26,6 28,2 28,8 29,3 29,1 29,4 28,8 29,0 28,1 27,8
Investissement 24,8 24,2 25,2 24,8 25,2 25,6 25,8 25,5 25,4 24,9 24,5

Solde du compte de capital –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 0,0 –0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,1
Royaume-Uni
Capacité/besoin de financement –2,8 –3,6 –5,1 –5,5 –3,8 –3,8 –3,1 –4,0 –4,0 –4,1 –3,7

Solde du compte courant –2,8 –3,6 –5,0 –5,4 –3,8 –3,7 –3,1 –3,9 –3,9 –4,0 –3,6
Épargne 14,1 12,9 12,7 12,4 14,4 14,1 15,2 13,1 13,5 14,1 14,4
Investissement 16,9 16,5 17,7 17,8 18,2 17,8 18,3 17,0 17,4 18,1 18,0

Solde du compte de capital 0,0 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,2 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
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Projections
Moyennes Moyenne

2003–12 2007–14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023–26

Canada
Capacité/besoin de financement –0,5 –2,1 –3,5 –3,1 –2,8 –2,3 –2,1 –1,9 –0,8 –1,3 –1,8

Solde du compte courant –0,5 –2,2 –3,5 –3,1 –2,8 –2,3 –2,1 –1,9 –0,8 –1,3 –1,8
Épargne 22,6 21,9 20,3 19,7 20,7 20,9 20,9 20,2 22,8 22,9 22,9
Investissement 23,1 24,0 23,8 22,8 23,6 23,2 23,0 22,1 23,6 24,2 24,7

Solde du compte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres pays avancés1

Capacité/besoin de financement 4,0 4,1 5,1 5,1 4,7 4,7 4,8 5,5 5,6 5,4 4,8
Solde du compte courant 4,0 4,2 5,5 5,1 4,7 4,5 4,8 5,5 5,6 5,4 4,8

Épargne 30,4 30,5 31,0 30,4 30,7 30,3 30,1 31,3 31,6 31,2 30,8
Investissement 26,1 26,1 25,2 25,2 25,7 25,8 25,2 25,4 25,5 25,4 25,6

Solde du compte de capital 0,0 –0,1 –0,4 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Pays émergents et pays en développement
Capacité/besoin de financement 2,6 1,7 0,0 –0,2 0,0 –0,1 0,2 0,7 0,7 0,4 –0,1

Solde du compte courant 2,5 1,6 –0,2 –0,3 0,0 –0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 –0,2
Épargne 31,6 32,7 31,6 31,2 31,7 32,5 32,5 33,2 33,6 33,3 32,8
Investissement 29,4 31,4 32,3 31,6 32,0 32,9 32,6 32,9 33,2 33,4 33,3

Solde du compte de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Par région

Pays émergents et pays en 
développement d’Asie

Capacité/besoin de financement 3,5 2,8 2,0 1,4 1,0 –0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,3
Solde du compte courant 3,4 2,7 2,0 1,4 1,0 –0,3 0,6 1,7 1,0 0,7 0,3

Épargne 41,3 43,1 41,1 39,9 40,0 39,8 39,6 40,7 40,4 40,1 39,0
Investissement 38,2 40,4 39,2 38,5 39,1 40,1 39,0 39,0 39,5 39,5 39,0

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pays émergents et pays en 

développement d’Europe
Capacité/besoin de financement –0,3 –0,9 1,7 0,1 –0,2 2,2 1,8 0,7 1,2 1,0 0,4

Solde du compte courant –0,4 –1,0 1,0 –0,2 –0,5 1,7 1,3 0,0 0,6 0,4 0,0
Épargne 23,1 23,1 24,7 23,5 24,1 25,5 24,2 23,6 24,0 23,8 24,0
Investissement 23,3 24,0 23,6 23,7 24,5 23,5 22,7 23,5 23,4 23,4 23,9

Solde du compte de capital 0,1 0,2 0,7 0,3 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,5
Amérique latine et Caraïbes
Capacité/besoin de financement –0,2 –1,6 –3,2 –2,0 –1,6 –2,4 –1,7 0,2 0,0 –0,4 –1,1

Solde du compte courant –0,3 –1,7 –3,3 –2,0 –1,6 –2,5 –1,7 0,2 0,0 –0,4 –1,1
Épargne 20,9 20,2 16,4 16,6 16,3 16,9 17,2 17,4 18,3 18,3 18,2
Investissement 21,2 22,0 21,0 18,3 18,2 19,4 18,9 17,6 18,4 18,9 19,5

Solde du compte de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Moyen-Orient et Asie centrale
Capacité/besoin de financement 8,9 8,2 –3,6 –3,9 –1,1 2,8 0,6 –2,9 0,4 0,2 –0,4

Solde du compte courant 9,1 8,3 –3,9 –4,2 –1,1 2,7 0,5 –3,0 0,3 0,1 –0,5
Épargne 36,0 36,0 24,8 24,2 26,9 29,4 29,0 24,8 28,0 27,4 26,6
Investissement 28,5 29,5 30,1 29,5 29,8 28,4 30,6 30,3 28,7 28,4 28,2

Solde du compte de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Afrique subsaharienne
Capacité/besoin de financement 1,7 –0,4 –5,3 –3,4 –1,9 –2,2 –3,3 –3,3 –3,2 –3,2 –2,7

Solde du compte courant 0,4 –1,2 –5,7 –3,8 –2,3 –2,6 –3,7 –3,7 –3,7 –3,7 –3,1
Épargne 21,5 20,9 17,6 18,5 18,9 19,4 19,8 18,4 18,6 19,2 20,6
Investissement 21,3 22,3 23,0 21,8 21,2 21,9 23,6 22,1 22,2 22,9 23,6

Solde du compte de capital 1,3 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4

Tableau A14.  État récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement  (suite)
(En pourcentage du PIB)
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Projections
Moyennes Moyenne

2003–12 2007–14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023–26

Classification analytique
Source des recettes d’exportation 

Combustibles
Capacité/besoin de financement 11,8 10,2 –3,8 –2,9 1,1 5,2 2,0 –2,7 1,4 1,1 0,4

Solde du compte courant 12,0 10,4 –3,9 –3,0 1,1 5,2 2,0 –2,8 1,4 1,1 0,3
Épargne 38,6 37,7 24,3 24,9 27,8 31,9 31,4 26,6 30,2 29,5 28,3
Investissement 28,0 29,2 31,5 28,1 28,9 28,5 31,7 32,6 30,0 29,8 29,3

Solde du compte de capital 0,2 0,1 –0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres produits
Capacité/besoin de financement 1,1 0,3 0,5 0,1 –0,1 –0,7 0,0 1,1 0,6 0,3 –0,1

Solde du compte courant 0,9 0,2 0,3 0,1 –0,2 –0,8 –0,1 0,9 0,5 0,2 –0,2
Épargne 30,5 31,9 32,6 32,0 32,1 32,6 32,6 33,9 33,9 33,7 33,3
Investissement 29,7 31,7 32,4 32,0 32,3 33,4 32,7 32,9 33,6 33,7 33,7

Solde du compte de capital 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Source de financement extérieur 

Pays débiteurs (net)
Capacité/besoin de financement –1,1 –2,0 –2,0 –1,5 –1,5 –2,0 –1,3 –0,3 –1,0 –1,2 –1,4

Solde du compte courant –1,4 –2,3 –2,4 –1,6 –1,7 –2,2 –1,5 –0,5 –1,3 –1,5 –1,6
Épargne 23,6 23,6 22,4 22,4 22,6 22,8 22,8 22,7 22,7 22,9 23,5
Investissement 25,1 25,8 24,8 24,1 24,4 25,0 24,4 23,3 24,1 24,4 25,1

Solde du compte de capital 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
Pays débiteurs (net) selon  

le service de la dette
Pays ayant accumulé des arriérés ou 

bénéficié d’un rééchelonnement 
entre 2015 et 2019

Capacité/besoin de financement –1,9 –3,9 –5,4 –6,2 –5,5 –5,3 –5,0 –3,1 –4,6 –4,7 –3,3
Solde du compte courant –2,8 –4,7 –5,9 –6,5 –6,0 –5,7 –5,2 –3,5 –4,9 –5,0 –3,6

Épargne 19,4 17,3 12,6 12,1 13,3 14,2 13,5 11,5 12,4 12,7 15,0
Investissement 22,4 22,1 19,0 19,3 19,8 20,1 19,2 15,4 18,0 18,4 18,9

Solde du compte de capital 0,9 0,8 0,5 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Pour mémoire
Monde
Capacité/besoin de financement 0,3 0,4 0,3 0,4 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4

Solde du compte courant 0,2 0,4 0,3 0,4 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
Épargne 24,7 25,5 26,4 25,9 26,5 26,8 26,8 26,7 27,0 27,1 27,3
Investissement 24,5 25,1 25,9 25,4 25,9 26,5 26,4 26,3 26,7 26,8 27,1

Solde du compte de capital 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Note : Les estimations figurant dans ce tableau reposent sur les statistiques des comptes nationaux et de la balance des paiements des pays. Les valeurs composites des groupes de pays 
sont égales à la somme des valeurs en dollars pour les pays concernés, alors que, dans l’édition d’avril 2005 et les éditions précédentes des Perspectives de l’économie mondiale, les valeurs 
composites étaient pondérées par le PIB en parités de pouvoir d’achat en pourcentage du PIB mondial total. Les estimations de l’épargne et de l’investissement (ou formation brute de capital) 
nationaux bruts sont tirées des statistiques des comptes nationaux des pays. Les estimations du solde du compte courant, du solde du compte de capital et du solde du compte financier (ou 
capacité/besoin de financement) sont tirées des statistiques de la balance des paiements. Le lien entre les transactions intérieures et les transactions avec le reste du monde peut être exprimé 
comme des identités comptables. L’épargne (S) moins l’investissement (I) est égal au solde du compte courant (CAB) (S – I = CAB). La capacité/besoin de financement (NLB) est la somme du 
solde du compte courant et du solde du compte de capital (KAB) (NLB = CAB + KAB). Dans la pratique, ces identités ne tiennent pas exactement ; des déséquilibres résultent des imperfections 
dans les données sources et dans l’établissement des données, ainsi que d’asymétries dans la composition des groupes en raison des données disponibles.
1Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni) et zone euro.

Tableau A14.  État récapitulatif de la capacité ou du besoin de financement  (fin)
(En pourcentage du PIB)
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Tableau A15.  Ensemble du monde — Scénario de référence à moyen terme : récapitulation
Projections

Moyennes Moyennes
2003–12 2013–22 2019 2020 2021 2022 2019–22 2023–26

PIB réel mondial 4,2 3,1 2,8 –3,3 6,0 4,4 2,4 3,4
Pays avancés 1,7 1,8 1,6 –4,7 5,1 3,6 1,4 1,6
Pays émergents et pays en développement 6,6 4,1 3,6 –2,2 6,7 5,0 3,2 4,6
Pour mémoire
Production potentielle

Principaux pays avancés 1,7 1,2 1,4 –1,4 2,8 2,2 1,2 1,4
Commerce mondial, volume1 5,6 2,8 0,9 –8,5 8,4 6,5 1,6 3,8
Importations

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

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

Termes de l’échange
Pays avancés –0,4 0,5 0,2 0,7 0,3 0,6 0,4 0,1
Pays émergents et pays en développement 1,6 –0,6 –1,2 –1,3 0,6 0,2 –0,4 –0,6

Prix mondiaux (en dollars)
Produits manufacturés 3,1 –0,9 0,4 –3,1 2,0 0,7 0,0 1,7
Pétrole 15,5 –6,3 –10,2 –32,7 41,7 –6,3 –5,4 –2,0
Produits primaires hors combustibles 10,3 –0,3 0,8 6,7 16,1 –1,9 5,2 0,1
Prix à la consommation
Pays avancés 2,0 1,3 1,4 0,7 1,6 1,7 1,3 1,9
Pays émergents et pays en développement 6,4 4,8 5,1 5,1 4,9 4,4 4,9 3,9
Taux d’intérêt
LIBOR à six mois en valeur réelle2 0,2 –0,7 0,5 –0,5 –1,5 –1,4 –0,7 –1,1
Taux mondial d’intérêt réel à long terme3 1,4 0,1 –0,2 –0,3 –0,8 –0,7 –0,5 –0,4
Soldes des transactions courantes
Pays avancés –0,6 0,6 0,7 0,3 0,2 0,4 0,4 0,7
Pays émergents et pays en développement 2,5 0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 0,4 –0,2
Dette extérieure totale
Pays émergents et pays en développement 28,3 30,7 30,5 32,6 31,5 30,9 31,4 29,9
Service de la dette
Pays émergents et pays en développement 9,2 11,0 11,0 11,4 11,0 10,8 11,0 10,7
1Les données se rapportent au commerce de biens et de services.
2Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts en dollars diminué du pourcentage de variation du déflateur du PIB des États-Unis.
3Moyennes pondérées en fonction du PIB des taux des obligations d’État à 10 ans (ou échéance la plus proche) de l’Allemagne, du Canada, des États-Unis, de la 
France, de l’Italie, du Japon et du Royaume-Uni.

Variations annuelles en pourcentage

En pourcentage

En pourcentage du PIB
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EXAMEN DES PERSPECTIVES PAR LE CONSEIL D’ADMINISTRATION DU FMI, 
AVRIL 2021

Dans l’ensemble, les administrateurs sous-
crivent à l’évaluation des perspectives de 
l’économie mondiale, des risques et des 
priorités d’action. Ils saluent les résultats 

meilleurs que prévu au deuxième semestre 2020, qui ont 
contribué à atténuer le net ralentissement de la crois-
sance mondiale. Les administrateurs reconnaissent que 
le soutien synchronisé extraordinaire que les pouvoirs 
publics ont déployé dans tous les pays a largement 
contribué à atténuer la crise et à mettre en place les 
conditions d’une reprise. Cependant, ils conviennent 
que le choc pourrait avoir des effets persistants. Les 
pertes de production à moyen terme dans les pays émer-
gents et les pays en développement en général seront 
probablement plus élevées que dans les pays avancés par 
rapport aux projections prépandémiques, même si les 
pays émergents continuent d’enregistrer dans l’ensemble 
une croissance plus rapide que les pays avancés. Les 
administrateurs remarquent que la crise a vraisembla-
blement aggravé les inégalités au sein des pays, touchant 
plus durement les jeunes, les femmes et les personnes 
moins instruites. 

Les administrateurs notent que les incertitudes qui 
entourent les projections de référence demeurent consi-
dérables. La reprise économique dépend dans une large 
mesure de la trajectoire de la crise sanitaire, y compris 
du déploiement des vaccins et des traitements, ainsi que 
de l’évolution du virus. Parmi les autres facteurs figurent 
l’efficacité des mesures que les pouvoirs publics prennent 
pour éviter des séquelles économiques, l’évolution des 
conditions financières et des cours des produits de base, 
ainsi que la capacité des économies à s’ajuster au choc. 
Les effets de mesures supplémentaires de soutien budgé-
taire et la possibilité que l’épargne accumulée pendant la 
pandémie se traduise par une forte hausse de la demande 
pourraient en revanche entraîner une révision à la hausse 
des perspectives.

Les administrateurs soulignent que la priorité ab-
solue reste d’accélérer les campagnes de vaccination 

et de distribuer des vaccins à un prix abordable dans 
tous les pays. La riposte macroéconomique devra être 
adaptée selon le pays, en fonction de l’évolution locale 
de l’épidémie, de la vigueur de la reprise, de la marge de 
manœuvre disponible et des caractéristiques structurelles. 
Tandis que la pandémie se poursuit, il reste essentiel de 
donner la priorité aux dépenses de santé, de fournir un 
soutien budgétaire bien ciblé et de maintenir une poli-
tique monétaire accommodante, au besoin, tout en sur-
veillant les risques pesant sur la stabilité financière. À me-
sure que la reprise progresse, les dirigeants devront mettre 
l’accent sur des mesures qui limitent les séquelles de la 
crise, réduisent les inégalités et accroissent les capacités 
de production (par exemple investissements publics). Il 
faudra gérer avec soin le retrait des mesures de soutien 
afin d’éviter des effets de falaise soudains qui pourraient 
faire dérailler la reprise. Il sera important d’accorder 
une attention particulière à la réaffectation de la main-
d’œuvre sur les marchés du travail. Les conseils ciblés du 
FMI seront cruciaux à cet égard.

Les administrateurs soulignent que, jusqu’à ce que 
la pandémie soit maîtrisée à l’échelle mondiale, la poli-
tique budgétaire doit rester flexible et soutenir le système 
de santé, les ménages les plus touchés et les entreprises 
viables, ainsi que la reprise économique. La nécessité et 
l’ampleur de ce soutien budgétaire varient selon les pays, 
en fonction des effets de la pandémie et de leur capacité 
à accéder à des emprunts à faible coût. Il convient de 
renforcer le ciblage des mesures et de l’adapter aux capa-
cités administratives des pays, ainsi que d’améliorer les 
pratiques de transparence et de gouvernance dans le do-
maine des finances publiques. 

Les administrateurs soulignent qu’il est nécessaire de 
trouver un juste équilibre entre, d’une part, les risques liés 
à un endettement élevé et croissant des secteurs publics 
et privés et, d’autre part, les risques liés à un retrait pré-
maturé des mesures de soutien budgétaire, qui pourrait 
ralentir la reprise. La mise en place de cadres budgétaires 
crédibles à moyen terme peut aider les pays à reconstituer 

Observations du président à l’issue de la séance consacrée à l’examen par le conseil d’administration du Moniteur des finances 
publiques, du Rapport sur la stabilité financière dans le monde et des Perspectives de l’économie mondiale, le 25 mars 2021.
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une marge de manœuvre budgétaire à un rythme qui dé-
pend de la vigueur de la reprise. Il sera important aussi 
de renforcer la transparence et la gestion de la dette, et 
certains pays auront peut-être besoin d’un allégement de 
leur dette ou d’un autre traitement de cette dernière. Les 
administrateurs conviennent que les politiques budgé-
taires doivent permettre de procéder à une transforma-
tion verte, numérique et inclusive de l’économie, tandis 
qu’il convient de s’attaquer aux faiblesses existant de 
longue date dans les finances publiques lorsque la reprise 
sera bien en place. Il convient de réduire les écarts dans 
l’accès à des services publics de qualité, tels que la protec-
tion sociale, les soins de santé et l’éducation. Un renfor-
cement de la capacité fiscale, un élargissement progressif 
de la base des impôts sur les bénéfices des sociétés et les 
revenus des particuliers et la mise en place d’un système 
fiscal plus progressif, ainsi qu’une amélioration de l’effi-
cience des dépenses, peuvent contribuer à mobiliser des 
ressources supplémentaires pour les services de base et les 
objectifs de développement durable.

Les administrateurs conviennent que l’action déci-
sive des pouvoirs publics a permis de desserrer les condi-
tions financières et de contenir les risques pesant sur la 
stabilité financière. Ils notent cependant que les mesures 
de soutien pourraient avoir des conséquences inatten-
dues. Une longue période de conditions financières ex-
trêmement souples pourrait conduire à des évaluations 
tendues qui pourraient accentuer la vulnérabilité finan-
cière et compromettre la croissance. Une reprise à plu-
sieurs vitesses dans les pays avancés et les pays émergents 
risque de provoquer un durcissement marqué des condi-
tions financières dans les pays émergents et les pays en 
développement, surtout si les pays avancés normalisent 
leur politique et que les taux augmentent rapidement. 
Dans ce contexte, il sera important que les banques cen-
trales des pays avancés présentent des orientations claires 
et que les pays émergents mènent des politiques saines 
afin d’éviter des perturbations financières dans ces pays. 
Quelques administrateurs notent aussi que les pays 

émergents pourraient devoir recourir à des instruments 
qui sont envisagés dans le cadre de politique intégré. Les 
administrateurs notent que, dans bon nombre de pays, le 
secteur des entreprises est surendetté et affaibli, en parti-
culier les entreprises de plus petite taille.

Les administrateurs conviennent qu’il reste nécessaire 
de maintenir des mesures de soutien pour assurer la re-
prise. La plupart des administrateurs notent qu’il est es-
sentiel d’éviter que les facteurs de vulnérabilité financière 
ne deviennent des problèmes permanents ; à cet effet, il 
convient de durcir certains outils macroprudentiels pour 
remédier à des points précis de vulnérabilité élevée tout 
en évitant un resserrement général des conditions finan-
cières. Quelques administrateurs soulignent également la 
nécessité de développer davantage les outils portant sur 
les établissements financiers non bancaires. 

Les administrateurs soulignent que les pays émer-
gents et les pays en développement ayant accès aux mar-
chés devraient profiter des conditions financières favo-
rables aussi longtemps qu’ils le peuvent. Ils conviennent 
qu’il est prioritaire d’assainir les bilans des entreprises et 
notent l’analyse des services du FMI selon laquelle les en-
treprises qui font face à des risques de liquidité tempo-
raires pourraient avoir besoin d’un soutien des pouvoirs 
publics tandis que les entreprises non viables devraient 
faire l’objet d’une résolution. Les administrateurs notent 
que la capacité des banques à prêter sera cruciale pour le 
succès de la reprise. 

Les administrateurs soulignent qu’il importe de conti-
nuer de coopérer à l’échelle internationale pour sur-
monter la pandémie et affermir la reprise. En plus d’ac-
croître la production de vaccins et d’assurer l’accès aux 
vaccins à l’échelle mondiale, il sera important de veiller 
à ce que les pays ayant des difficultés financières aient 
un accès adéquat aux liquidités internationales. Il est es-
sentiel aussi de trouver des solutions collectives dans les 
domaines du changement climatique, de la fiscalité in-
ternationale et du commerce international. Le FMI 
continuera de jouer un rôle crucial.
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